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$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϭ /ŶůĞŝĚŝŶŐ
ϭ͘ϭ <ĂĚĞƌ
,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐͲ Θ ĂĚǀŝĞƐďƵƌĞĂƵ dƌŝŚĂƌĐŚ ŚĞĞĨƚ ŝŶ ĚĞ ůŽŽƉ ǀĂŶ ϮϬϭϭ ŝŶ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŐĞŶƚƐĐŚĂƉ KŶƌŽĞƌĞŶĚ ƌĨŐŽĞĚϭ ĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƚƵĚŝĞ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĞĞŶ
ĞǀĞŶƚƵĞůĞ ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐŝƚĞ Ƶŝƚ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ƚĞ ZŝĞŵƐƚ ;ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ
>ŝŵďƵƌŐͿ͘ŝƚƌĂƉƉŽƌƚŝƐĚĞŶĞĞƌƐůĂŐǀĂŶĚŝƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϭ͘Ϯ ^ŝƚƵĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ
Ğ ƐŝƚĞ ďĞǀŝŶĚƚ ǌŝĐŚ ŝŶ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞ ZŝĞŵƐƚ͕ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ sŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ
ĚĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞŶZŝĞŵƐƚĞŶŝĐŚĞŶͲƵƐƐĞŶͲŽůĚĞƌ͘



&ŝŐƵƵƌϭ͘>ŝŐŐŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ;ƌŽĚĞĐŝƌŬĞůͿ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'/sͿ

,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚŽŵǀĂƚĚĞƵŝƚůŽƉĞƌƐǀĂŶĞĞŶtͲEKŐĞƌŝĐŚƚůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͕ŽŵŐĞǀĞŶĚŽŽƌ
ĚĞsŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ͕ĚĞdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͕,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉĞŶĚĞsƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ͘


2SYROJHUYDQKHW$JHQWVFKDS5XLPWHHQ(UIJRHG
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϮ͘>ŝŐŐŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ;ƌŽĚĞƉŽůǇŐŽŽŶͿ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'/sͿ
ϭ͘ϯ ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞŽƉĚƌĂĐŚƚϮ
/ŶĚĞǌŽŵĞƌǀĂŶϮϬϬϵůĞŝĚĚĞĞĞŶǀŽŶĚƐƚŵĞůĚŝŶŐƚŽƚĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĂĂŶ
ĚĞdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚŝŶZŝĞŵƐƚ͘dŝũĚĞŶƐŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĞƌĚĞĞŶǀŽůůĞĚŝŐĞŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚǀĂŶĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶŽƉŚĞƚŚŽŽŐƐƚĞŐĞĚĞĞůƚĞǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ͘ĞƐƉŽƌĞŶǁĞƌĚĞŶŝŶŚĞƚ
ǀůĂŬ ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ ĞŶ ŽƉŶŝĞƵǁ ĂĨŐĞĚĞŬƚ͘ Ğ ƐƉŽƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƐ ŶŝĞƚ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ ŽĨ
ĚŽŽƌƐŶĞĚĞŶ͘ ƌ ŬŽŶĞĐŚƚĞƌ ĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚŵĂƚĞƌŝĂĂů ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚǁŽƌĚĞŶĚŝĞĚŽĞƚ
ǀĞƌŵŽĞĚĞŶʹƐĂŵĞŶŵĞƚĚĞĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶƐƉŽƌĞŶʹĚĂƚŚĞƚŽŵŽƵĚĞƌĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬŐĂĂƚ
;ĨĂƐĞ /ďͬĐͿ͘ Ğ ƌĞƐƚĂŶƚĞŶ ĚŝĞ ƚĞ ZŝĞŵƐƚ ǁĞƌĚĞŶ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ ŐĞƚƵŝŐĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ǀƌŽĞŐĞ
ŬŽůŽŶŝƐĂƚŝĞĨĂƐĞǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ƚĞŶǁĞƐƚĞŶǀĂŶĚĞDĂĂƐ͘,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůŝũŬƚŽŽŬƵŝƚ ƚĞ
ǁŝũǌĞŶ ĚĂƚ ŚĞƚ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ƉůĂƚĞĂƵ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ƌĞƐƚĂŶƚĞŶ ďĞǀĂƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ǀŽůůĞĚŝŐĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ǁĂĂƌǀĂŶ ĚĞ ƐƉŽƌĞŶ ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚ ǌŝũŶ͕ ĞŶ ĚŝĞ ŵŽŐĞůŝũŬ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŚĞĐƚĂƌĞŶŐƌŽŽƚŝƐ͘

ĞǌĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚŚĞĞĨƚ ƚŽƚĚŽĞů ĚĞĞǀĞŶƚƵĞůĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ƌĞƐƚĂŶƚĞŶŽƉĚĞ ƌĞƐƚ ǀĂŶ
ŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǀĂƐƚƚĞƐƚĞůůĞŶ͕ƚĞŬĂƌƚĞƌĞŶ;ǌŽŐŽĞĚŵŽŐĞůŝũŬĂĨƚĞďĂŬĞŶĞŶͿĞŶƚĞǁĂĂƌĚĞƌĞŶƚĞŶ
ĞŝŶĚĞŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶƚĞŬƵŶŶĞŶŶĞŵĞŶŽŵĚĞǌĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞǌŽŐŽĞĚŵŽŐĞůŝũŬƚĞďĞǁĂƌĞŶ͘
Ğ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĞǀĂůƵĂƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ ŬĂŶ ĚĂŶ ŽŽŬ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŐĞŶƚƐĐŚĂƉ KŶƌŽĞƌĞŶĚ
ƌĨŐŽĞĚ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ĂůƐ ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ŽƉƐƚĞůůĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌ͕
ŵĞĞƌ ŝŶ ŚĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ ĞĞŶ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƚŽĞůŝĐŚƚŝŶŐƐŶŽƚĂ ďŝũ ŚĞƚ
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĚŽƐƐŝĞƌ͘,ĞƚĚĞĐƌĞĞƚŚŽƵĚĞŶĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐǀĂŶŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚƉĂƚƌŝŵŽŶŝƵŵ
ǀĂŶϯϬũƵŶŝϭϵϵϯ͕ŐĞǁŝũǌŝŐĚďŝũĚĞĚĞĐƌĞƚĞŶǀĂŶϭϴŵĞŝϭϵϵϵ͕ϮϴĨĞďƌƵĂƌŝϮϬϬϯ͕ϭϬŵĂĂƌƚϮϬϬϲ
ĞŶ Ϯϳ ŵĂĂƌƚ ϮϬϬϵ ;ĞůŐŝƐĐŚ ^ƚĂĂƚƐďůĂĚ͘ ϭϱ͘Ϭϵ͘ϭϵϵϯ͕ Ϭϴ͘Ϭϲ͘ϭϵϵϵ͕ Ϯϰ͘Ϭϯ͘ϮϬϬϯ͕ Ϭϳ͘Ϭϲ͘ϮϬϬϲ ĞŶ
ϭϱ͘Ϭϱ͘ϮϬϬϵͿ͕ ĐƌĞģĞƌƚ ŝŶ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ /s ĞĞŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ Žŵ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ ƚĞ
ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ͘ƌƚ͘ ϭϯ͘ Αϭ͘ ǀŽŽƌǌŝĞƚ ĚĂƚĚĞ ƌĞŐĞƌŝŶŐŽŶƚǁĞƌƉĞŶ ǀĂŶ ůŝũƐƚŽƉŵĂĂŬƚ ǀĂŶĚĞ ǀŽŽƌ
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐǀĂƚďĂƌĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶĞŶǌŽŶĞƐ͘ĞǌĞŽŶƚǁĞƌƉĞŶǀĂŶůŝũƐƚďĞǀĂƚƚĞŶ
ǀŽůŐĞŶƐŚĞƚǌĞůĨĚĞĂƌƚŝŬĞůΑϮ͗
ϭ͘ ĚĞŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞƚĞďĞƐĐŚĞƌŵĞŶŐŽĞĚĞƌĞŶ

%HVWHN$5&+(2S
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

Ϯ͘ ĚĞŬĂĚĂƐƚƌĂůĞŶƵŵŵĞƌƐǀĂŶĚĞƉĞƌĐĞůĞŶǁĂĂƌĚŝĞŐŽĞĚĞƌĞŶǌŝĐŚďĞǀŝŶĚĞŶ͕
ϯ͘ ĞĞŶƉůĂŶǁĂĂƌŽƉĚŝĞŐŽĞĚĞƌĞŶŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐǁŽƌĚĞŶĂĨŐĞůŝũŶĚ͕
ϰ͘ ĚĞƌĞĚĞŶĞŶĚŝĞƚŽƚĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐĂĂŶůĞŝĚŝŶŐŐĞǀĞŶĞŶ
ϱ͘ ĚĞĂůŐĞŵĞŶĞĞŶďŝũǌŽŶĚĞƌĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǀŽŽƌƐĐŚƌŝĨƚĞŶ͘

Kŵ ĂĂŶ ĚĞǌĞ ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ ƚĞ ǀŽůĚŽĞŶ͕ ǁŽƌĚƚ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ŽƉ ĚĞ ;ƉŽƚĞŶƚŝģůĞͿ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͘ĞǌĞǁŽƌĚĞŶĚĂŶŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚŝŶĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶ
ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ͕ ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ ŶĂĂƌ ĚĞ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞ͕ ĚĞ ǀŽƌŵĞůŝũŬĞ
ǁĂĂƌĚĞĞŶĚĞďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ͘ĂĂƌďŝũǁŽƌĚƚŐĞƉƌŽďĞĞƌĚŽŵĞĞŶĂŶƚǁŽŽƌĚƚĞĨŽƌŵƵůĞƌĞŶŽƉ
ĚĞǀŽůŐĞŶĚĞǀƌĂŐĞŶ͗
ϭ͘ /Ŷ ǁĞůŬĞ ŵĂƚĞ ŝƐ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ƵŶŝĞŬ ǀŽŽƌ sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͕ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ďĞƉĂĂůĚĞ
ƉĞƌŝŽĚĞĞŶͬŽĨďŝŶŶĞŶĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌĞŐŝŽ͍
Ϯ͘ /ŶŚŽĞǀĞƌƌĞŝƐĚĞƐŝƚĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌĞŐŝŽĞŶͬŽĨƉĞƌŝŽĚĞ͍
ϯ͘ /ƐĞƌƌĞĐĞŶƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶƵŝƚĚĞǌĞůĨĚĞƉĞƌŝŽĚĞ͕ĂůĚĂŶŶŝĞƚ
ďŝŶŶĞŶĚĞǌĞůĨĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌĞŐŝŽ͍
ϰ͘ ,ĞĞĨƚŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŵŽŶƵŵĞŶƚĞĞŶŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞŽƉ ŐƌŽŶĚ ǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ĞŶͬŽĨůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚǁĂĂƌŝŶŚĞƚǌŝĐŚďĞǀŝŶĚƚ͍
ϱ͘ /Ŷ ǁĞůŬĞ ŵĂƚĞ ŝƐ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ŶŽŐ ŶŝĞƚ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ ĞŶ ŝŶ ǁĞůŬĞ ŵĂƚĞ ŝƐ ŚĞƚ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǀŽŶĚƐƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůŶŽŐŝŶǌŝũŶŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞƉŽƐŝƚŝĞĂĂŶǁĞǌŝŐ͍
ϲ͘ /ŶǁĞůŬĞŵĂƚĞŝƐŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǀŽŶĚƐƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůŶŽŐďĞǁĂĂƌĚŐĞďůĞǀĞŶ͍
ϳ͘ ĞǀŝŶĚƚĚĞƐŝƚĞǌŝĐŚŝŶĞĞŶǀŽůĚŽĞŶĚĞƐƚĂďŝĞůĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͍
ϴ͘ /Ɛ ŚĞƚ ŵŽŶƵŵĞŶƚ ǀŝƐƵĞĞů ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ ŝŶ ŚĞƚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉ ĞŶ ǁĂƚ ŝƐ ĚĞ ƌĞůĂƚŝĞ ŵĞƚ ĚĞ
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͍
ϵ͘ ZŽĞƉƚŚĞƚŵŽŶƵŵĞŶƚǀŽŽƌĞĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉĞĞŶŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐŽƉĂĂŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶ͍

ĨŐĞůĞŝĚĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶďŝŶŶĞŶĚĞŽƉĚƌĂĐŚƚǌŝũŶŚĞƚĨŽƌŵƵůĞƌĞŶǀĂŶĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶǀŽŽƌ
x Ăů ĚĂŶ ŶŝĞƚ ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ĞŶ ĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĞǀĞŶƚƵĞůĞ
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞ͖
x ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ͖
x ǀĞƌĚĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϭ͘ϰ ĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶŚĞƚƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ͘
ŝũ ĚĞ ƐƚĂƌƚ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚ ďĞƐůŽĞŐ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ ŬĂĚĂƐƚƌĂůĞ
ƉĞƌĐĞůĞŶŐĞůĞŐĞŶZŝĞŵƐƚϭƐƚĞĂĨĚĞůŝŶŐ
x ƐĞĐƚŝĞ͕ ƉĞƌĐĞůĞŶ ϴϯϮĂ͕ ϴϯϳĞ͕ ϴϯϳĨ͕ ϴϯϴĐ͕ ϴϯϴĚ͕ ϴϰϬĐ͕ ϴϰϭď͕ ϴϰϵď͕ ϴϱϱĚ͕ ϴϱϱĐ͕ ϴϱϰĞ͕
ϴϱϰĚ͕ϴϲϵĨ͕ϴϱϯď͕ϳϵϭĐ͕ϳϵϮĚĞŶϴϳϬď͖
x ƐĞĐƚŝĞ ͕ ƉĞƌĐĞůĞŶ ϭϭϮϴď͕ ϭϭϯϮĚ ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ ϭϭϯϮĞ ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ ϭϭϯϱŐ ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ ϭϭϯϲĨ
;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ ϭϭϮϰů͕ ϭϭϮϰŬ ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ ϭϭϮϰĞ͕ ϭϭϰϱǀ͕ ϭϭϰϴĨ͕ ϭϭϰϵĚ͕ ϭϭϰϵĐ͕ ϭϭϮϭĂ͕ ϭϭϮϬĂ͕
ϭϭϭϵ͕ϭϭϭϲ͕ϭϭϭϱ͕ϭϭϭϰĚ͕ϭϭϭϳĂ͕ϭϭϭϴĂ͕ϭϭϮϮĚĞŶϭϭϮϮĞ͖
x ƐĞĐƚŝĞ͕ƉĞƌĐĞůĞŶϮď͕ϯĂ͕ϰĐ͕ϱĂ͕ϯϭĂ͕ϱϳď͕ϱϲď͕ϱϱĚ͕ϱϱĞ͕ϯϰϵĂ͕ϯϲϭĂ͕ϯϲϮĂ͕ϯϲϯĂ͕ϯϲϰĂ͕
ϯϲϱĂ͕ϯϲϲŐ͕ϯϲϳĂ͕ϯϲϴĂ͕ϯϲϵĚ͕ϯϳϬĐ͕ϯϳϭĐ͕ϯϱϳŐĞŶϯϱϯď͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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

&ŝŐƵƵƌϯ͘ĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚďŝũĚĞƐƚĂƌƚǀĂŶĚĞƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚ͘
;ƌŽŶ͗ĞƐƚĞŬϮϬϭϬͲƌĐŚĞŽͲϯͿ

dŝũĚĞŶƐĚĞƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚǁĞƌĚĚŽŽƌĚĞƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉĚĞĂĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ
ůŝĐŚƚ ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘ KŵĚĂƚ ŽƉ ƉĞƌĐĞĞů  ϴϯϳĞ ĞĞŶ ǁŽŶŝŶŐ ŝƐ ŐĞďŽƵǁĚ ǁĞƌĚ Ěŝƚ ĚĞĞůƐ Ƶŝƚ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŐĞƐůŽƚĞŶ͘ WĞƌĐĞĞů  ϴϰϬĚ͕ ĞĞŶ ǁĞŝůĂŶĚ͕ ǁĞƌĚ ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ ĂĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘ϯ


&ŝŐƵƵƌϰ͘ĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǌŽĂůƐďŝũŐĞƐƚĞůĚƚŝũĚĞŶƐĚĞƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚ͘
;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗<^E'/sͿ

%HVOLVVLQJYDQGHVWXXUJURHSYHUJDGHULQJYDQ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


dŝũĚĞŶƐĚĞĞĞƌƐƚĞǀŝƐƵĞůĞƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐǁĞƌĚǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĚĂƚĚĞƌĞģůĞƉĞƌĐĞĞůƐŝŶĚĞůŝŶŐŽƉ
ĞĞŶĂĂŶƚĂůƉůĂĂƚƐĞŶƐƚĞƌŬĂĨǁŝũŬƚǀĂŶĚĞŬĂĚĂƐƚƌĂůĞƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐ͘ĂĂƌŽŵǁĞƌĚďĞƐůŽƚĞŶŽŵǀŽŽƌ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ Ƶŝƚ ƚĞ ŐĂĂŶ ǀĂŶĚĞ ƌĞģůĞ ƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐ͘ĞǌĞ ƌĞģůĞ ƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐǁŽƌĚƚ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ
ŵĞƚĞĞŶůĞƚƚĞƌWŵĞƚĞĞŶǀŽůŐŶƵŵŵĞƌƉĞƌƌĞģĞůƉĞƌĐĞĞů͘


&ŝŐƵƵƌϱ͘ĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚŵĞƚĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞģůĞƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐ͘
;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'/sͿ

ĞƚŽƚĂůĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚďĞĚƌĂĂŐƚĐĂ͘ϯϬŚĂ͘
ϭ͘ϱ WƌŽũĞĐƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ
,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝƐĞĞŶƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚƵŝƚŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶĚŽŽƌŚĞƚŐĞŶƚƐĐŚĂƉKŶƌŽĞƌĞŶĚƌĨŐŽĞĚ͕
ƚŽĞŐĞŬĞŶĚĂĂŶŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďƵƌĞĂƵdƌŝŚĂƌĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬΘĂĚǀŝĞƐďǀďĂ͘,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůŝĞƉ
ǀĂŶϭϴͬϬϮͬϮϬϭϭ;ƐƚĂƌƚǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉͿƚŽƚĞŶŵĞƚϮϯƐĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϭ;ĞŝŶĚǀĞƌŐĂĚĞƌŝŶŐ
ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉͿ͘

,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĞƌĚ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŽŶĚĞƌ ďĞŐĞůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ͕ ǁĂĂƌŝŶ ĚĞ ǀŽůŐĞŶĚĞ
ƉĞƌƐŽŶĞŶƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞǌŝƚƚŝŶŐŚĂĚĚĞŶ͗
x ŶŶĞ DŽŽƌƐ͕ ŽƉ ŚĞƚ ĞŝŶĚĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉƌŽũĞĐƚ ǀĞƌǀĂŶŐĞŶ ĚŽŽƌ ZŽŶĂůĚ :ĞƵƌŝƐƐĞŶ͕
ŵĞĚĞǁĞƌŬƐ;ƚͿĞƌǀĂŶĚĞϭƐƚĞƐĐŚĞƉĞŶ:ĂŶWĞƵŵĂŶƐǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞZŝĞŵƐƚ͖
x :ĂŶWĞƵŵĂŶƐ͕ϭƐƚĞƐĐŚĞƉĞŶǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞZŝĞŵƐƚ͖
x tĂůƚĞƌ^ĞǀĞŶĂŶƚƐ͕ǌĂĂŬǀŽĞƌĚĞƌǀĂŶdƌŝŚĂƌĐŚĞŶƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌ͖
x WĞƚĞƌ sĂŶ ĚĞŶ,ŽǀĞ͕ ĂƌĐŚĞŽůŽŽŐ Ͳ ĂĚũƵŶĐƚ ǀĂŶĚĞ ĚŝƌĞĐƚĞƵƌ ďŝũ ĚĞsůĂĂŵƐĞKǀĞƌŚĞŝĚ͕
ŐĞŶƚƐĐŚĂƉKŶƌŽĞƌĞŶĚƌĨŐŽĞĚĞŶůĞŝĚĞŶĚĂŵďƚĞŶĂĂƌǀŽŽƌĚĞǌĞŽƉĚƌĂĐŚƚ͖
x dŝŵsĂŶĚĞƌďĞŬĞŶ͕ĞƌĨŐŽĞĚĐŽŶƐƵůĞŶƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĞǀĂŶK>н
x ĂƌƚsĂŶŵŽŶƚĨŽƌƚ͕KŶĚĞƌǌŽĞŬƐĞĞŶŚĞŝĚƌĐŚĞŽůŽŐŝĞǀĂŶĚĞ<h>ĞƵǀĞŶ͖
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

x 'ĞĞƌƚsǇŶĐŬŝĞƌ͕ĞƌĨŐŽĞĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌďŝũŚĞƚsůĂĂŵƐ/ŶƐƚŝƚƵƵƚǀŽŽƌKŶƌŽĞƌĞŶĚƌĨŐŽĞĚ͖
x tĞƌŶĞƌtŽƵƚĞƌƐ͕ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĐŽĂĐŚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĞͲĂĚũƵŶĐƚǀĂŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞƵƌďŝũĚĞsůĂĂŵƐĞ
KǀĞƌŚĞŝĚ͕ŐĞŶƚƐĐŚĂƉKŶƌŽĞƌĞŶĚƌĨŐŽĞĚ͖

,Ğƚ ƉƌŽũĞĐƚ ŬǁĂŵ ƚŽƚ ƐƚĂŶĚ ĚĂŶŬǌŝũ ĚĞ ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ƉĞƌƐŽŶĞŶ ĞŶ
ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐŝŶĞĞŶƉƌŽũĞĐƚƚĞĂŵ͘ĞǀŽůŐĞŶĚĞƉĞƌƐŽŶĞŶŵĂĂŬƚĞŶŚŝĞƌĚĞĞůǀĂŶƵŝƚ͗
x >ŝŶĂ ŽƌŶĞůŝƐ ;dƌŝŚĂƌĐŚͿ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ůƵŝŬ ĞŶ ĚĞ '/^ͲŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚ
ƉƌŽũĞĐƚ͖
x ƌ͘ ZŽŐĞƌ >ĂŶŐŽŚƌ ;^/^͕ ǀǌǁͿ ĞŶ :Ăƌŝ ,ŝŶƐĐŚ DŝŬŬĞůƐĞŶ ;/EKͿ͕ ǀŽŽƌ ŚĞƚ
;ƉĂůĞŽͿůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞŶĂƌĐŚĞŽďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͖
x ŝƌŬKŽŵƐ͕WĞƚĞƌ'ĞĞƌƚƐĞŶ<ŽĞŶsŝůůĞǌ;KŽŵƐďǀďĂͿǀŽŽƌĚĞƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŽƉŵĞƚŝŶŐĞŶ͖
x tĂůƚĞƌ ^ĞǀĞŶĂŶƚƐ ;dƌŝŚĂƌĐŚͿ ǀŽŽƌ ĚĞ ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚŝŶŐ͕ ŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ůƵŝŬ ǀĂŶ ŚĞƚ
ƉƌŽũĞĐƚĞŶĚĞƌĞĚĂĐƚŝĞǀĂŶŚĞƚĞŝŶĚƌĂƉƉŽƌƚ͖
x ƌ͘ĂǀŝĚ^ŝŵƉƐŽŶ;'ĞŽƐƵƌǀĞǇƐͿǀŽŽƌĚĞĐŽƂƌĚŝŶĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚĞ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞ>/ZͲŐĞŐĞǀĞŶƐ;,DͿ͖
x ƌ͘ /ǀĂŶ :ĂĚŝŶ ;/ŶƐƚŝƚƵƚ ƌŽǇĂů ĚĞƐ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŶĂƚƵƌĞůůĞƐ ĚĞ ĞůŐŝƋƵĞ͕ ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞ Θ
WƌĠŚŝƐƚŽŝƌĞͿ ĂůƐ ĞǆƉĞƌƚ ŝŶ ĚĞ >ŝŶĞĂŝƌĞ ĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝĞ ǀŽŶĚƐƚĞŶ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶ͘

/Ŷ ŚĞƚ ƉƌŽũĞĐƚ ǁĞƌĚ ďĞƌŽĞƉ ŐĞĚĂĂŶ ŽƉ ĚĞ ŝŶǌĞƚ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ƉĞƌƐŽŶĞŶ ĞŶ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐϰ͕ ŵĞĞƌ
ďĞƉĂĂůĚ͗
x >ƵĚŽDĞůůĂƌĚĞŶƌŶŽůĚEŝǀĞůůĞǀĂŶĚĞŐĞƐĐŚŝĞĚŬƵŶĚŝŐĞǀĞƌĞŶŝŐŝŶŐ'K'Z/ǀĂŶZŝĞŵƐƚ͖
x EŝĐŽEŝǀĞůůĞ͕ĚŝĞŶƐƚŚŽŽĨĚƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞŽƌĚĞŶŝŶŐǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞZŝĞŵƐƚ͘

ĞŶƐƉĞĐŝĂĂůǁŽŽƌĚǀĂŶĚĂŶŬǌŽƵĚĞŶǁĞǁŝůůĞŶƌŝĐŚƚĞŶĂĂŶŵĞǀƌ͘'ŝĂŶŶĞ>ĞǀĞŶƐƚŽŶĚ͕ĚŚƌ͘:ĂŶ
'Ƶůŝǆ ĞŶ ĚŚƌ͘ WĂƵů EĞǀĞŶ͕ ĞŝŐĞŶĂĂƌƐ ĞŶ ŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ƉĞƌĐĞůĞŶ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ǀĞƌůĞŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ ƚŽƚ ŚĞƚ ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϭ͘ϲ ĂŶƉĂŬĞŶŽƉďŽƵǁǀĂŶĚĞƐƚƵĚŝĞ
KŵƚŽƚĞĞŶǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀĂŶĞĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞƚĞŬƵŶŶĞŶŽǀĞƌŐĂĂŶ͕ŵŽĞƚĞŶŝŶĚĞĞĞƌƐƚĞ
ƉůĂĂƚƐĚĞďĂƐŝƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞƐŝƚĞŐĞŬĞŶĚǌŝũŶ͕ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚ
ϭ͘ ĚĞ ĂĂƌĚ ǀĂŶ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƌĞůŝĐƚĞŶ ǁĂĂƌƵŝƚ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ďĞƐƚĂĂƚ
;ŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶ͕ŵŽŶƵŵĞŶƚĂůĞƌĞƐƚĞŶ͕ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞƌĞƐƚĞŶ͕͘͘͘Ϳ͖
Ϯ͘ ĚĞ ĨƵŶĐƚŝĞ ;ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ŐƌĂĨǀĞůĚ͕ ͘͘͘Ϳ ĞŶ ĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ;ƐĐŚŝŬŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞďŽƵǁĞŶ͕
ǁĞŐĞŶ͕͘͘͘ͿǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞ͖
ϯ͘ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ;ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͕ ͘͘͘Ϳ ĞŶͬŽĨ ĐƵůƚƵƵƌ ;ůŝŶĞĂŝƌĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͕ ͘͘͘Ϳ
ǁĂĂƌƚŽĞĚĞƐŝƚĞďĞŚŽŽƌƚ͖
ϰ͘ ĚĞƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ;ĂĨďĂŬĞŶŝŶŐͿ͖
ϱ͘ ĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚǁĂĂƌďŝŶŶĞŶĚĞƐŝƚĞǌŝĐŚďĞǀŝŶĚƚ͖
ϲ͘ ĚĞ ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƌĞůŝĐƚĞŶ ĞŶ ŚĞƚ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌĞŶĚ ǀĞƌŵŽŐĞŶ
ǀĂŶĚĞďŽĚĞŵǁĂĂƌŝŶĚĞǌĞǌŝĐŚďĞǀŝŶĚĞŶ͘

KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǌĞŐĞŐĞǀĞŶƐŬĂŶĚĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞƐŝƚĞďĞƉĂĂůĚǁŽƌĚĞŶ͘ĞǌĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐǁŽƌĚƚ
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ ǌŽĂůƐ ŽƉŐĞůĞŐĚ ĚŽŽƌ ĚĞ sůĂĂŵƐĞ KǀĞƌŚĞŝĚ͘
ĞǌĞĐƌŝƚĞƌŝĂŐĞǀĞŶĞĞŶŝĚĞĞǀĂŶĚĞŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ͕ĚĞǀŽƌŵĞůŝũŬĞĞŶĚĞďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞ

(HQRSUHFKWHGDQNYRRUGHLQ]HWHQELMGUDJHDDQKHWSURMHFWUHVXOWDDW
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ƐŝƚĞ͘ Ğ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚƚ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ǌĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͕ ĚĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͕ŚĞƚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬƉŽƚĞŶƚŝĞĞůĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶͬŽĨůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ͘ Ğ ǀŽƌŵĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚƚ ďĞƉĂĂůĚ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ
ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘ĞďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌŚĞŝĚĞŶ
ĚĞŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ͘

ĞǌĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚĞŶƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĞŝƚǀĂŶĚĞƐŝƚĞǁŽƌĚƚŽƉǌŝĐŚďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌĠĠŶŽĨŵĞĞƌĚĞƌĞ
ǀĂŶ ĚĞ ďĂƐŝƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ĂĨ ƚĞ ǌĞƚƚĞŶ ƚ͘Ž͘ǀ͘ ĚĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŬĞŶŶŝƐ ĞŶ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞďƌŽŶŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƚƌŽŬŬĞŶ ƉĞƌŝŽĚĞ ;ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵͿ ĞŶͬŽĨ ĐƵůƚƵƵƌ ;ůŝŶĞĂŝƌĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬͲ><ͿďŝŶŶĞŶĞĞŶŐĞŐĞǀĞŶƌĞŐŝŽ͘ĂĂƌŽŵŐĞǀĞŶǁĞŝŶŚĞƚϮĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǀĂŶĚŝƚ
ƌĂƉƉŽƌƚ ĞĞŶ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ;ǀƌŽĞŐͿ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ĞŶ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ŝŶ sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ĞŶ
ĂĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞƌĞŐŝŽ͛Ɛ͘KŵĞĞŶĂŶƚǁŽŽƌĚƚĞŬƵŶŶĞŶŐĞǀĞŶŽƉŚĞƚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬƉŽƚĞŶƚŝĞĞů
ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ͕ ŐĞǀĞŶ ǁĞ ŽŽŬ ĞĞŶ ;ŶŝĞƚͲĞǆŚĂƵƐƚŝĞĨͿ ŽǀĞƌǌŝĐŚƚ ǀĂŶ ĚĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ŬĞŶŶŝƐůĞĞŵƚĞƐ ĞŶ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶŽǀĞƌĚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĞƌŝŶŐĞŶĚĞ><ŝŶŽŶǌĞŐĞǁĞƐƚĞŶ͘

/ŶŚĞƚϯĚĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬǀĂŶĚĞǌĞƐƚƵĚŝĞďĞƐĐŚƌŝũǀĞŶǁĞĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞƐŝƚĞŽƉ
ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ,ŝĞƌŵĞĞ ƉƌŽďĞƌĞŶ ǁĞ ŝŶǌŝĐŚƚ ƚĞ ŬƌŝũŐĞŶ ŝŶ ĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ŝŶƉůĂŶƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ĞŶ ĚĞ ĨǇƐŝƐĐŚͲŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ĚŝĞ ĞƌŽƉ ŝŶǁĞƌŬĞŶ
;ĞƌŽƐŝĞͬƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ĞŶ ĐŽŶƐĞƌǀĞƌĞŶĚ ǀĞƌŵŽŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵͿ͘ ,ŝĞƌďŝũ ƉƌŽďĞƌĞŶ ǁĞ ŽŽŬ
ƉĂƌĂůůĞůůĞŶƚĞƚƌĞŬŬĞŶŵĞƚĚĞĨǇƐŝƐĐŚͲŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĂŶĚĞƌĞ><ͲƐŝƚĞƐǌŽĚĂƚŽŽŬǀŽŽƌ
Ěŝƚ ĂƐƉĞĐƚ ĞĞŶ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŬĂĚĞƌ ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ŝƐ ǀŽŽƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ ĞŶ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ǀĞƌĚĞƌĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘

sſſƌ ĚĞ ĂĂŶǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚ ŚĞĞĨƚ ĚĞ ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ ĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ĂůƐ
ǀŽůŐƚďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͗ϱ
ϭ͘ ĞŶ ǌĞĞƌ ďĞƉĞƌŬƚ ďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĚĂƚ ǀŽŽƌǌŝĞƚ ŝŶ ĞĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞŐĞǀĞŶƐ
;ƉůĂŶŶĞŶͬĚŝĂ͛ƐͬĨŽƚŽ͛ƐͿǀĂŶŚĞƚĞĞƌĚĞƌƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
Ϯ͘ ĞŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌƐŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘
ϯ͘ ĞŶ ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ Ƶŝƚ ĞĞŶ ƚĞƐƚ ǀĂŶ ŵŝŶƐƚĞŶƐ ƚǁĞĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŵĞƚŚŽĚĞŶŽǀĞƌĞĞŶŵĂǆŝŵĂůĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǀĂŶϭŚĂŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬŐƌĞŶǌĞŶĚĂĂŶĚĞǌŽŶĞ
ǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ͕ŝŶĐůƵƐŝĞĨĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ͘
Ă͘ ŝũƉŽƐŝƚŝĞĨƌĞƐƵůƚĂĂƚ͗
ŝ͘ ,ĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚŵŝŶƐƚĞŶƐƵŝƚŐĞďƌĞŝĚŶĂĂƌĚŝĞŐĞĚĞĞůƚĞŶ
;ƉĞƌĐĞůĞŶͿǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚĚŝĞŽŶĚĞƌŐƌĂƐůĂŶĚůŝŐŐĞŶ͘
ŝŝ͘ ĞŶ ďĞƉĞƌŬƚ ďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞƌ ĐŽŶƚƌŽůĞ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ,Ğƚ ŽƉŐĞďŽŽƌĚĞŵĂƚĞƌŝĂĂů ǁŽƌĚƚ ƐƚĞĞĚƐ ŐĞǌĞĞĨĚ
ĞŶŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚŽƉĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͘
ŝŝŝ͘ ,ĞƚĂĂŶůĞŐŐĞŶǀĂŶĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĂĂŶƚĂůƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶŽŵĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶ
ŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚĞĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ͘
ď͘ ŝũŶĞŐĂƚŝĞĨƌĞƐƵůƚĂĂƚ͗
ŝ͘ ĞŶŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŵĞƚĂůƐĚŽĞůĚĞ;ĚĞĞůƐŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞĞŶ
ĚĞĞůƐŽŶĚĞƌĐŽůůƵǀŝƵŵďĞǁĂĂƌĚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐͿŽƉƚĞƌƐƉŽƌĞŶ
ĞŶĂĨƚĞďĂŬĞŶĞŶ͘
ŝŝ͘ ĂŶŐĞǀƵůĚŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬƚƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽŵĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶ
ŚĞƚďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĞƌĚĞƌĂĂŶƚĞǀƵůůĞŶ͘
ϰ͘ ĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ǌĞƐ ϭϰͲĚĂƚĞƌŝŶŐĞŶ ĚŝĞŶƚ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ ǀŽŽƌǌŝĞŶ ŽƉ ŶŝĞƵǁ ďĞŵŽŶƐƚĞƌĚ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůŽĨŽƉƐƚĂůĞŶƵŝƚŚĞƚǀŽƌŝŐĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘

%HVWHN$5&+(2S
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN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
ϱ͘ ĞŶ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ŽƉŶĂŵĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ͕ ǁĂĂƌďŝũ ZƵŝŵƚĞ ĞŶ ƌĨŐŽĞĚ ŚĞƚ
ŐĞĚŝŐŝƚĂůŝƐĞĞƌĚĞŚŽŽŐƚĞŵŽĚĞůƚĞƌďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐƐƚĞůƚ͕ĚŝĞƌĞƐƵůƚĞĞƌƚŝŶĞĞŶŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞ
ƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚǁĂĂƌŽƉĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶǁŽƌĚĞŶŝŶŐĞƉĂƐƚ͘

KŵĚĂƚĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞĂůĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŬŽŶŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁŽƌĚĞŶŝŶϮϬϬϵ͕
ŬĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂůǀĂŶĚĞďĂƐŝƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĚĞǌĞƐŝƚĞƌĞĞĚƐŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞŐĞǀĞŶƐ
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁŽƌĚĞŶ ĠŶ ŐĞƚŽĞƚƐƚǁŽƌĚĞŶ ĂĂŶ ĚĞǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ ŝƚ ďŝĞĚƚ ŚĞƚ ďŝũŬŽŵĞŶĚ
ǀŽŽƌĚĞĞů ĚĂƚ ĞĞŶ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŬĂĚĞƌ ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ ŝƐ ǁĂĂƌĂĂŶ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌĚĞƌĞ
ƉƌŽũĞĐƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŬƵŶŶĞŶŐĞƚŽĞƚƐƚǁŽƌĚĞŶ͘ŝƚǁŽƌĚƚŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰďĞůŝĐŚƚ͘

ĞĂŶĂůǇƐĞŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰƚŽŽŶƚǁĞůŬĞůĞĞŵƚĞƐŝŶĚĞŬĞŶŶŝƐǀĂŶĚĞƐŝƚĞĞƌŶŽŐǌŝũŶǁĂĂƌŽƉŚĞƚ
ǀĞƌĚĞƌ ďƵƌĞĂƵͲ ĞŶ ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŵŽĞƚ ĨŽĐƵƐƐĞŶ ŽƉĚĂƚ ĂĂŶ ĚĞ ĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ ĂĂŶ ĚĞ
ŽƉĚƌĂĐŚƚǀŽůĚĂĂŶǌŽƵǁŽƌĚĞŶ͕ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚ͗
x ĚĞƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞ͖
x ĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚǁĂĂƌďŝŶŶĞŶĚĞƐŝƚĞǌŝĐŚďĞǀŝŶĚƚ͖
x ĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͕ŵĞƚĨŽĐƵƐŽƉĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞ͘

ŝũ ĚĞ ƐƚĂƌƚ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚǁĞƌĚ ĚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ĂůǁĂƚ ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ͘ ŽǁĞƌĚ
ĚŽŽƌĚĞ ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉďĞƐůŝƐƚŽŵŶŝĞƚ ƚĞǀĞĞůĞŶĞƌŐŝĞ ƚĞ ŝŶǀĞƐƚĞƌĞŶ ŝŶĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞ
ŽŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞůĂŐĞƌĞƐƵůƚĂĂƚƐǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞǌĞƚĞĐŚŶŝĞŬŝŶĚĞŐĞŐĞǀĞŶŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ
ĞŶĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘

,Ğƚ ďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĞƌĚ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ ǁĂƚ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ ĞŶ
ĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŝŶŐƌĞƉĞŶŽƉĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞ͘,ŝĞƌǀĂŶǁŽƌĚĞŶĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘

,Ğƚ ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĞƌĚ ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ,DͲsůĂĂŶĚĞƌĞŶ ĞŶ ĞĞŶ
ǀŝƐƵĞůĞƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ;ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ͘ϭͿ͘
KŵĚĂƚŝŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚĞƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚŶŽŐŶŝĞƚĚƵŝĚĞůŝũŬǁĂƐŽĨĞĞŶŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ǁĞů ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ ǁĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ĞŝŐĞŶĂĂƌƐͬŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ǀĂŶ ĚĞ ǁĞŝůĂŶĚĞŶ͕ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ďĞƉĞƌŬƚĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐĚ͘ŵ͘ǀ͘ ůĂŶĚůŽƉĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŽƉƉĞƌĐĞĞů WϮϱĂ ;ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ϱ͘ϮͿ͘

ĞƚĞƐƚĨĂƐĞǀĂŶŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĞƌĚƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŵĞƚŐĞŽƌĂĚĂƌĞŶŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌŽƉ
ĞĞŶƐƚƌŽŽŬƚĞŶǁĞƐƚĞŶĞŶǌƵŝĚĞŶǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ͘ĞƉĂĚĚŽĐŬǌĞůĨǁĂƐŶŝĞƚƚŽĞŐĂŶŬĞůŝũŬǀŽŽƌ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞ͘ĞƉĂĚĚŽĐŬǁĞƌĚǁĞůŵĞƚĚĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚƚŝũĚĞŶƐĚĞ
ƚǁĞĞĚĞĨĂƐĞǀĂŶŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ /ŶĚĞƚǁĞĞĚĞĨĂƐĞŬŽŶŽŽŬĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌ
WϮϱĂ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ǁŽƌĚĞŶ͘ Ğ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ǌŽǁĞů ĚĞ ƚĞƐƚͲ ĂůƐ ĚĞ ƚǁĞĞĚĞ ĨĂƐĞ ǁŽƌĚĞŶ
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ͘ϯ͘

ĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĂƌĞŶǀĞĞůďĞůŽǀĞŶĚ͘DĂĂƌĚĞĞŝŐĞŶĂĂƌƐͬŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ
ǀĂŶĚĞƉĞƌĐĞůĞŶŐĂǀĞŶŐĞĞŶƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐǀŽŽƌŚĞƚĂĂŶůĞŐŐĞŶǀĂŶƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶ͘ĂĂƌŽŵŵŽĞƐƚ
ĚĞ ǀĞƌĚĞƌĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ Ğ ƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉ ŐŝŶŐ ĂŬŬŽŽƌĚ Žŵ ŚĞƚ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚƚĞďƌĞŝĚĞŶŵĞƚŚĞƚŽŽŐŽƉĞĞŶ;ŵŝŶŝŵĂůĞͿĂĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶĚĞ
><ͲƐŝƚĞ;ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ͘ϱͿ͘

ĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǁŽƌĚĞŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϲƐĂŵĞŶŐĞǀĂƚ͘

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dĞŶƐůŽƚƚĞǁŽƌĚĞŶŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϳĚĞĐŽŶĐůƵƐŝĞƐĞŶĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶŝ͘Ĩ͘ǀ͘ĚĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞ
ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͕ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚǁŽƌĚƚĚĞƐŝƚĞƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞĞŶŝŶĚĞƚŝũĚĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ͕
ŝ͘Ĩ͘ǀ͘ ĚĞ ǁĂĂƌĚĞƌŝŶŐƐĐƌŝƚĞƌŝĂ ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ͕ ǁŽƌĚĞŶ ĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ ƌŽŶĚ ǀĞƌĚĞƌ
ďĞŚĞĞƌĞŶďĞŚŽƵĚǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͕ĞŶǁŽƌĚƚŵŽŐĞůŝũŬǀĞƌĚĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚ͘
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Ϯ ,ĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵĞŶĚĞ>ŝŶĞĂŝƌĞĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ
Ϯ͘ϭ ĞĞĞƌƐƚĞůĂŶĚďŽƵǁĞƌƐͲǀĞĞƚĞůĞƌƐŝŶEŽŽƌĚǁĞƐƚͲƵƌŽƉĂ
Ϯ͘ϭ͘ϭ ĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶEŽŽƌĚǁĞƐƚͲƵƌŽƉĂ
Ğ ŽǀĞƌŐĂŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ůĞǀĞŶƐǁŝũǌĞ ǀĂŶ ĚĞ ũĂŐĞƌͲǀĞƌǌĂŵĞůĂĂƌ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ƉƌŽĚƵĐƚŝĞͲĞĐŽŶŽŵŝĞ
ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ŽƉ ůĂŶĚďŽƵǁ ĞŶ ǀĞĞƚĞĞůƚ ŚĞĞĨƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ŽƉ ĂĂƌĚĞ ŽƉ ĞĞŶ
ŵĞƌŬǁĂĂƌĚŝŐŐĞůŝũŬĂĂƌĚŝŐĞŵĂŶŝĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůĚƚƵƐƐĞŶϭϬ͘ϬϬϬĞŶϲ͘ϬϬϬǀ͘Śƌ͘/ŶŐĞŵĂƚŝŐĚƵƌŽƉĂ
ŚĞĞĨƚ ĚĞǌĞ ͞ŶĞŽůŝƚŚŝƐĞƌŝŶŐ͟ ǌŝĐŚ ŶŝĞƚ ǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ͕ ŵĂĂƌ ǀĂŶƵŝƚ ŚĞƚ EĂďŝũĞ KŽƐƚĞŶ͘
sĂŶƵŝƚĚĞǌŐŶ͘sƌƵĐŚƚďĂƌĞ^ŝŬŬĞůŚĞĞĨƚĚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ůĞǀĞŶƐǁŝũǌĞǌŝĐŚǀŝĂƚǁĞĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ǁĞŐĞŶ ŶĂĂƌ EŽŽƌĚǁĞƐƚͲƵƌŽƉĂ ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ͗ ůĂŶŐƐ ĚĞ ŬƵƐƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ DŝĚĚĞůůĂŶĚƐĞ ĞĞ
;'ƌŝĞŬĞŶůĂŶĚ͕ /ƚĂůŝģ͕ ƵŝĚͲ&ƌĂŶŬƌŝũŬ͕ ^ƉĂŶũĞ͕ WŽƌƚƵŐĂů ĞŶ ƌĞƚĂŐŶĞͿ ĞŶ ǀŝĂ ĚĞ ĂůŬĂŶ ůĂŶŐƐ ĚĞ
ŽŶĂƵĞŶĚĞZŝũŶ͘
/ŶŚĞƚďĞŬŬĞŶǀĂŶĚĞDŝĚĚĞŶͲŽŶĂƵ͕ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚŝŶŚĞƚǁĞƐƚĞŶǀĂŶĚĞ,ŽŶŐĂĂƌƐĞůĂĂŐǀůĂŬƚĞ͕
ŽŶƚǁŝŬŬĞůƚ ǌŝĐŚ ƌŽŶĚϱ͘ϱϬϬ ǀ͘Śƌ͘ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĐƵůƚƵƵƌ͘,ĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ŬĞŶŵĞƌŬ ǀĂŶ
ĚĞǌĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞĐƵůƚƵƵƌŝƐĚĞŚŽŵŽŐĞŶŝƚĞŝƚŝŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕ĚĞŚƵŝǌĞŶďŽƵǁ͕
ŚĞƚ ďĞŐƌĂĨĞŶŝƐƌŝƚƵĞĞů͕ ĚĞ ǀŽƌŵ ĞŶ ǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŬĞƌĂŵŝĞŬ ĞŶ ĚĞ ůĂŶĚďŽƵǁ ĞŶ ǀĞĞƚĞĞůƚ͘
KŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞǌĞŚŽŵŽŐĞŶŝƚĞŝƚŬĂŶŵĞŶĚĞǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞĐƵůƚƵƵƌŐŽĞĚǀŽůŐĞŶ͘ĞǌĞ
ƌĞŝŬƚ ǀĂŶ ŽŚĞŵĞŶ ĞŶDŽƌĂǀŝģ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ƚŽƚ WŽůĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚĞŶ ĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ZŝũŶͲ ĞŶ
DĂĂƐǀĂůůĞŝ ŶĂĂƌ ĚĞ ĞůŐŝƐĐŚĞ ůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ ĞŶ ŚĞƚ ĞŬŬĞŶ ǀĂŶ WĂƌŝũƐ ŝŶ ŚĞƚ ǁĞƐƚĞŶ͘ Ğ
ǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ ďůŝũŬƚ ŽŽŬ ƐƚĞƌŬ ŐĞďŽŶĚĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ǀƌƵĐŚƚďĂƌĞ ůƂƐƐŐƌŽŶĚĞŶ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ŐƌŽƚĞ
ƌŝǀŝĞƌĞŶ;ŽŶĂƵ͕ZŝũŶ͕DĂĂƐͿ͘ϲ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ ,ĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŝŶĞůŐŝģ
/Ŷ sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͕ ŵĞĞƌ ďĞƉĂĂůĚ ŝŶ ĚĞ ;ǌĂŶĚͿůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ ǁŽƌĚĞŶ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ǀŝĞƌ
ƉĞƌŝŽĚĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗
x ŚĞƚǀƌŽĞŐͲŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ;ϱ͘ϮϱϬʹϰ͘ϴϬϬǀ͘Śƌ͘Ϳ
x ŚĞƚŵŝĚĚĞŶͲŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ;ϰ͘ϰϬϬʹϯ͘ϳϬϬǀ͘Śƌ͘Ϳ
x ŚĞƚůĂĂƚͲŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ;ϯ͘ϳϬϬʹϯ͘ϬϬϬǀ͘Śƌ͘Ϳ
x ŚĞƚĨŝŶĂĂůŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ;ϯ͘ϬϬϬʹϮ͘ϬϬϬǀ͘Śƌ͘Ϳ͘ϳ


&DKHQS
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
&ŝŐƵƵƌϲ͘ŚƌŽŶŽůŽŐŝĞǀĂŶŚĞƚŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘
ƌŽŶ͗sĂŶŵŽŶƚĨŽƌƚϮϬϭϭ͕Ɖ͘ϮͿ

,ĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵǀĞƌƐĐŚŝũŶƚŝŶĞůŐŝģŝŶĚĞǌŽŶĞǀĂŶĚĞůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͛ƐǀĂŶDŝĚĚĞŶͲĞůŐŝģ
ƚĞŶŶŽŽƌĚĞŶǀĂŶ^ĂŵďĞƌͲĞŶͲDĂĂƐĞŶĚĞ,ĂŝŶĞŝŶĚĞ^ĐŚĞůĚĞǀĂůůĞŝ͘,ŝĞƌďŝŶŶĞŶŬƵŶŶĞŶǁĞƚǁĞĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĐƵůƚƵƌĞŶ ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ͗ ĚĞ ;ůŝŶĞĂŝƌĞͿ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ;><Ϳ ĞŶ ĚĞ ŐƌŽĞƉ ůŝĐƋƵǇ ʹ
sŝůůĞŶĞƵǀĞͬ^ĂŝŶƚͲ'ĞƌŵĂŝŶ;YzͿ͘ϴ


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

&ŝŐƵƵƌ ϳ͘ sĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ĐƵůƚƵƌĞŶ ŝŶ ĚĞ ĞůŐŝƐĐŚĞ ůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ͘
;ĂŚĞŶϭϵϴϵ͕Ɖ͘ϲ͘Ϳ

ŝŶŶĞŶĚĞ><ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚŵĞŶϯĨĂƐĞŶ͗
x ĚĞ͞ŽƵĚƐƚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͗͟ďĞƉĞƌŬƚǌŝĐŚƚŽƚKŽƐƚͲĞŶĞŶƚƌĂĂůͲƵƌŽƉĂĞŶŬŽŵƚĚƵƐŶŝĞƚ
ǀŽŽƌŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶ͖
x ĚĞ͞ŽƵĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͗͟ƐƚƌĞŬƚĞǌŝĐŚƵŝƚƚŽƚĂĂŶĚĞZŝũŶ͕DĂĂƐĞŶĞŵĞƌ͖
x ĚĞ͞ũŽŶŐĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͗͟ŶŝĞƵǁĞƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐĞŶŶĂĂƌŚĞƚǁĞƐƚĞŶ͘Ğ><ͲƌĞƐƚĞŶĚŝĞ ŝŶ
ŽŶǌĞ ŐĞǁĞƐƚĞŶ ǌŝũŶ ŐĞǀŽŶĚĞŶĚĂƚĞƌĞŶ Ƶŝƚ ĚĞŽƵĚĞ ĞŶ ũŽŶŐĞ ĨĂƐĞ ǀĂŶĚĞ ><͕ Ŷů͘ ǀĂŶ
ϱ͘ϯϬϬƚŽƚϰ͘ϴϬϬǀ͘Śƌ͘ϵ
Ğ ŐƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ ĞŶ sŝůůĞŶĞƵǀĞͲ^ĂŝŶƚͲ'ĞƌŵĂŝŶ͕ ĚŝĞ ǌŝĐŚ ŝŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĞƌƚ ŝŶ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ ǀĂŶ ĚĞ,ĂŝŶĞ ;ůŝĐƋƵǇ͕ ůůŝŶŐŝĞƐ ŽŝƐ ^ƚ͘ŶŶĞ͕ ͘͘͘Ϳ ĞŶ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ
;/ƌĐŚŽŶǁĞůǌ>ĂŽŶŶĞŶ&ŽƌƚƵŶĞ͕ĂƌŝŽŶŽůŝĂ͕sĂƵǆͲĞƚͲŽƌƐĞƚͿŝŶĞůŐŝģĞŶŚĞƚĞŬŬĞŶǀĂŶWĂƌŝũƐ
ŝŶ &ƌĂŶŬƌŝũŬ͕ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ŵĂƚĞƌŝĞĞů ǀůĂŬ ǀĂŶ ĚĞ >< ĚŽŽƌ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌĞ
ǀƵƵƌƐƚĞĞŶďĞǁĞƌŬŝŶŐƐƚĞĐŚŶŝĞŬ͕ĂŶĚĞƌĞŵĂĂůƐƚĞŶĞŶ͕ĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝĞǀĂŶƐƚĞŶĞŶĂƌŵďĂŶĚĞŶĞŶĞĞŶ
ĂŶĚĞƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝĞͲΘĚĞĐŽƌĂƚŝĞƚĞĐŚŶŝĞŬǀĂŶŚĞƚĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͘KƉŚĞƚǀůĂŬǀĂŶĚĞ ŝŶƉůĂŶƚŝŶŐǀĂŶ
ŚƵŶŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶŝŶŚĞƚůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕ĚĞĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƵƌĞŶĞĐŽŶŽŵŝĞŝƐĚĞǌĞŐƌŽĞƉǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ

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
ŵĞƚ ĚĞ ><͘ Ğ 'ƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ ʹ sŝůůĞŶĞƵǀĞͬ^ĂŝŶƚͲ'ĞƌŵĂŝŶ ǌŽƵ ŽŶƚƐƚĂĂŶ ǌŝũŶ ĂůƐ ĞĞŶ
ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞ ǀĂŶ ŵĞƐŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŐƌŽĞƉĞŶ ŝŶ ŚĞƚ >ŽŝƌĞďĞŬŬĞŶ ŵĞƚ ŝŶǀůŽĞĚĞŶ ǀĂŶƵŝƚ ǌŽǁĞů ĚĞ
ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ >< ĂůƐ ǀĂŶƵŝƚ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ŵĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŐƌŽĞƉĞŶ͘ ĞŝĚĞ ĐƵůƚƵƌĞůĞ
ŐƌŽĞƉĞŶ ďůŝũŬĞŶ ǁĞů ŐĞůŝũŬƚŝũĚŝŐ ďĞƐƚĂĂŶ ƚĞ ŚĞďďĞŶ ĞŶ ŽŽŬŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ ŝŶ ĐŽŶƚĂĐƚ ŐĞǁĞĞƐƚ ƚĞ
ǌŝũŶ͘ϭϬ
Ϯ͘ϭ͘ϯ ĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞĐƵůƚƵƵƌ
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭ EĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ
Ğ ŐĞŬĞŶĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ůŝŐŐĞŶ ŽǀĞƌǁĞŐĞŶĚ ŽƉ ĚĞ ƌĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ
ůƂƐƐƉůĂƚĞĂƵƐ͕ŽƉŵŝŶŽĨŵĞĞƌǀůĂŬƚĞƌƌĞŝŶ͘sŽůŐĞŶƐĂŬĞůƐůŝŐŐĞŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶďŝŶŶĞŶϳϱϬ
ŵǀĂŶĞĞŶǁĂƚĞƌůŽŽƉ͘sŽŽƌĚĞƐŝƚĞƐǀĂŶĚĞůĚĞŶŚŽǀĞƌWůĂƚƚĞ;ƵŝƚƐůĂŶĚͿŐĞůĚƚĞĞŶŵĂǆŝŵĂůĞ
ĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶϱϬϬŵƚŽƚĚĞĚŝĐŚƚƐƚďŝũǌŝũŶĚĞǁĂƚĞƌůŽŽƉ͘ŝƚŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶŵŽĞƚĞŶŝŐƐǌŝŶƐ
ďŝũŐĞƐƚƵƵƌĚǁŽƌĚĞŶ͘ZĞĐĞŶƚǁĞƌĚĞŶŶĂŵĞůŝũŬŽŽŬ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐƌĞƐƚĞŶĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ŝŶĚĞ
ǀĂůůĞŝ ǀĂŶĚĞDĂĂƐ͘DĞĞƌďĞƉĂĂůĚ ŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐ >ŝŵďƵƌŐ ;/ƚƚĞƌĞŶͲ^ƚĞƌŬĞŶďĞƌŐ͕EĂƚƚĞŶŚŽǀĞŶͲ
ĞƌŐĞƌƐƚƌĂĂƚͿĞŶŽƉĚĞWůĂĐĞ^ƚ͘>ĂŵďĞƌƚŝŶ>ƵŝŬ͘,ĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌƐƚĞĞĚƐŽŵƐŝƚĞƐƵŝƚĚĞũŽŶŐĞĨĂƐĞ
ǀĂŶĚĞ><͘ϭϭ
Ğ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶĚŝĞŽƉĚĞ ůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵƐŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͕ŚĞďďĞŶĞĞŶ ǀƌŝũ ƚǇƉŝƐĐŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ ŶŬĞůĞ ǁŽŶŝŶŐĞŶ ůŝŐŐĞŶ ŐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĞĞƌĚ ďŝŶŶĞŶ ĞĞŶ Ăů ĚĂŶ ŶŝĞƚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ŐƌĞƉƉĞů
ĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ Ğ ŐĞďŽƵǁĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ĚĂĂƌďŝũ ĞĞŶǌĞůĨĚĞ
ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͬǌƵŝĚŽŽƐƚŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ͘ϭϮsŽůŐĞŶƐZƺĐŬǁĞƌĚĞŶĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶŵĞƚŚƵŶŬŽƌƚĞǌŝũĚĞůĂŶŐƐ
ĞĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ƉůĞŝŶ ŽĨ ƐƚƌĂĂƚ ŝŶŐĞƉůĂŶƚ͕ ŚĞƚǌŝũ ŚĂĂŬƐ͕ ƌĂĚŝĂĂů ŽĨ ŐĞďŽŐĞŶ ŽƉ ĚĞ
ŚŽŽĨĚƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞŽƉĞŶďĂƌĞƉůĂĂƚƐ͘ϭϯ
ĞŶĂŶĚĞƌĚĞĞůǀĂŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐůŝũŬƚŽŶďĞďŽƵǁĚ͘DĂĂƌĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŬƵŝůĞŶ ǁŝũǌĞŶ ĞƌŽƉ ĚĂƚ ŽƉ ĚŝĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ŐĞƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĞƌĚĞ ĂƌƚŝƐĂŶĂůĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ;ďĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶƐƚĞĞŶ͕ƌŽŽƐƚĞƌĞŶĞŶŽƉƐůĂŐǀĂŶŐƌĂĂŶ͕͘͘͘Ϳ͘ϭϰϭϱ
ĞŵĞĞƐƚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶǌŝũŶƌĞůĂƚŝĞĨŬůĞŝŶ;ĐĂ͘ϭ͕ϱŚĂͿŵĞƚϰƚŽƚϱŐĞůŝũŬƚŝũĚŝŐĞǁŽŶŝŶŐĞŶ͘
ĂĂƌŶĂĂƐƚ ǌŝũŶ ĞƌŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶŵĞƚŵĞĞƌĚĂŶϭϬϬǁŽŶŝŶŐĞŶǁĂĂƌďŝũ ĂůůĞ ĨĂƐĞŶ ǀĂŶĚĞ ><
ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĚǌŝũŶ͘ŝũĚĞǌĞůĂĂƚƐƚĞŶǌŝũŶϭϭƚŽƚϭϱǁŽŶŝŶŐĞŶŐĞůŝũŬƚŝũĚŝŐŝŶŐĞďƌƵŝŬ͘ϭϲ
^ŽŵŵŝŐĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ǁĂƌĞŶ ŽŵŐĞǀĞŶ ĚŽŽƌ ŐƌĂĐŚƚ;ĞŶͿ ĞŶ ǁĂů;ůĞŶͿ ŵĞƚ ƉĂůŝƐƐĂĚĞ;ƐͿ ĞŶ
ƉŽŽƌƚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞƐ͘ ĞǌĞ ŐƌĂĐŚƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ƚŽƚ Ϯ ŵ ďƌĞĞĚ ĞŶ ϭ͕ϱ ă Ϯ ŵ ĚŝĞƉ͘ ŝƚ ǁĞƌĚ Ž͘Ă͘
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ ŝŶ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ ƚĞ ĂƌŝŽŶ͕ ZĠŵŝĐŽƵƌƚ͕ sĂƵǆͲĞƚͲŽƌƐĞƚ͕tĂƌĞŵŵĞ͕ sŽƌŽƵǆͲ'ŽƌĞƵǆ
ĞŶKůĞǇĞ͘ϭϳĞĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶĚĞǌĞŽŵŚĞŝŶŝŶŐĞŶŽĨǀĞƌƐƚĞƌŬŝŶŐĞŶŝƐŶŽŐŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬ͘
KƉƐŽŵŵŝŐĞƉůĂĂƚƐĞŶǁĞƌĚďƵŝƚĞŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞĞŶŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞǁŽŶŝŶŐĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ;ǀď͘
tĂƌĞŵŵĞͲ>ŽŶŐĐŚĂŵƉ͕ZĞŵŝĐŽƵƌƚ͕&ĞǆŚĞͲůĞͲ,ĂƵƚͲůŽĐŚĞƌͿ͘ϭϴ



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
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϴ͘KƉŐƌĂǀŝŶŐƐƉůĂŶǀĂŶĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǀĂŶĂƌŝŽŶ͘;ĂŚĞŶϭϵϴϵ͕Ɖ͘ϭϰͿ

ĞǁŽŶŝŶŐĞŶŚĂĚĚĞŶĞĞŶƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐŽĨůŝĐŚƚƚƌĂƉĞǌŝƵŵǀŽƌŵŝŐŐƌŽŶĚƉůĂŶǀĂŶϱͲϲŵŽƉϭϬͲ
ϰϬ ŵ͘ <ĞŶŵĞƌŬĞŶĚ ǀŽŽƌ ĚĞ ǁŽŶŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ĚĞ ϱ ƉĂƌĂůůĞůůĞ ƌŝũĞŶ ǀĂŶ ƉĂůĞŶ ǁĂĂƌďŝũ ĞĞŶ
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŬĂŶŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞǁĂŶĚƉĂůĞŶ͕ĚƵŶĞŶĚŝĐŚƚďŝũĞůŬĂĂƌŐĞƉůĂĂƚƐ;ƌŝũĞŶϭ
ĞŶϱͿĂůĚĂŶŶŝĞƚŝŶĞĞŶƐƚĂŶĚŐƌĞƉƉĞů͕ĞŶĚĞŝŶƚĞƌŶĞƉĂůĞŶ͕ǌǁĂĂƌĞŶŽƉƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶ
ĞůŬĂĂƌ ŝŶ ĚŝĞƉĞ ƉĂĂůŬƵŝůĞŶ ŐĞƉůĂĂƚƐƚ ĚŝĞ ĚĞ ĚĂŬĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ ĚƌŽĞŐĞŶ͘ Ğ ďƵŝƚĞŶǁĂŶĚĞŶ ŵĞƚ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ǀůĞĐŚƚǁĞƌŬǁĂƌĞŶŵĞƚ ůĞĞŵ ďĞƐƚƌĞŬĞŶ͘ Ğ ŚŽŽĨĚŝŶŐĂŶŐ ďĞǀŽŶĚ ǌŝĐŚ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚ;ŽŽƐƚͿĞŶ͘ Ğ
ůĞŶŐƚĞǀĂŶĞĞŶďŽĞƌĚĞƌŝũǀĂƌŝĞĞƌƚǀĂŶϴŵƚŽƚϯϱŵĞŶĚĞďƌĞĞĚƚĞǀĂŶϱŵƚŽƚϴŵ͘ϭϵ

>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ŚƵŝƐǁĂŶĚĞŶ ďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ ůĂŶŐǁĞƌƉŝŐĞ͕ ǀƌŝũ ŽŶƌĞŐĞůŵĂƚŝŐĞ ŬƵŝůĞŶ͘ ĞǌĞ
ŽŶƚƐƚŽŶĚĞŶĚŽŽƌŚĞƚ ŽŶƚŐŝŶŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ůĞĞŵŽŵĚĞǁĂŶĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶ ƚĞďĞƐƚƌŝũŬĞŶ͕
ǁĂĂƌŶĂ ĚĞ ŬƵŝůĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁĞƌĚĞŶ ĂůƐ ĂĨǀĂůŬƵŝů͘ ,ŝĞƌŝŶ ǁŽƌĚĞŶ ĚĂŶ ŽŽŬ ǀĞƌďƌĂŶĚĞ
ůĞĞŵĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ͕ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ĞŶ ĐĞƌĂŵŝĞŬĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͕ ŵŝŶĚĞƌ ĨƌĞƋƵĞŶƚ
;ǀĞƌŬŽŽůĚĞͿŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞƌĞƐƚĞŶ͘ĞŬƵŝůĞŶǌŝũŶϮƚŽƚϲŵůĂŶŐ͕ϭăϮŵďƌĞĞĚĞŶŽŶŐĞǀĞĞƌϭăϭ͕ϱ
ŵĚŝĞƉ͘

&ŝŐƵƵƌϵ͘WůĂƚƚĞŐƌŽŶĚϮϰϱǀĂŶĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƵŝƚƵŝƌǇͲůğƐͲŚĂƵĚĂƌĚĞƐ;ĞŬŬĞŶǀĂŶ
WĂƌŝũƐͿĚĂƚĂůƐŵŽĚĞůŬĂŶĚŝĞŶĞŶǀŽŽƌ><ͲǁŽŶŝŶŐĞŶ͘;ŽƵĚĂƌƚϭϵϴϮͿ

KƉŚĞƚĞƌĨ ůŝŐŐĞŶǀĞƌĚĞƌŽŽŬŶŽŐŬƵŝůĞŶŵĞƚĞĞŶĐŝůŝŶĚĞƌͲŽĨďƵŝĚĞůǀŽƌŵ͕ŵĞƚĞĞŶĚŽŽƌƐŶĞĚĞ
ǀĂŶϭƚŽƚϮŵĞŶƚŽƚϮŵĚŝĞƉ͘ĞǌĞĚŝĞŶĞŶĂůƐƐŝůŽ͛Ɛ͘sĞƌĚĞƌǌŝũŶĞƌŶŽŐŐƌŽƚĞŬƵŝůĐŽŵƉůĞǆĞŶĚŝĞ
ŵŽŐĞůŝũŬŬŽŶĚĞŶĚŝĞŶĞŶĂůƐǁĞƌŬƉůĂĂƚƐ͘^ŽŵƐǁŽƌĚĞŶŚŝĞƌŽŽŬŽǀĞŶƐƉŽƌĞŶĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘
>ĂŐĞ ĞŶ ŽŶĚŝĞƉĞ ŐƌĞƉƉĞůƚũĞƐ ;ƚŽƚ ϭŵ ďƌĞĞĚ ĞŶ Ϭ͕ϱŵ ĚŝĞƉͿ ǌŝũŶ ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ ĞĞŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝĞ ǀĂŶ
ĞƌĨĂĨƐĐŚĞŝĚŝŶŐĞŶ͘
ĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐŵĂĂŬƚĞŶŽŽŬŐĞďƌƵŝŬǀĂŶǁĂƚĞƌƉƵƚƚĞŶ;ǀď͘ƌŬĞůĞŶǌͲ<ƵĐŬŚŽǀĞŶͿĚŝĞƚŽƚϭϱ
ŵĚŝĞƉǁĂƌĞŶĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘ϮϬ
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ ĞŐƌĂǀŝŶŐ
Ğ ŐƌĂĨǀĞůĚĞŶ ǀĂŶĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ůĂŐĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘ ůŝũŬďĂĂƌǁĞƌĚĞŶ ĚĞ
ĚŽĚĞŶ ǀĂŶ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ŝŶ ĞĞŶǌĞůĨĚĞ ŐƌĂĨǀĞůĚ ďĞŐƌĂǀĞŶ͘ Ž ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ
ŐƌĂĨǀĞůĚǀĂŶůƐŽŽϭϭϯŐƌĂǀĞŶǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘ĞŽǀĞƌůĞĚĞŶĞŶǁĞƌĚĞŶďŝũŐĞǌĞƚŝŶŬůĞŝŶĞŐƌŽĞƉũĞƐ͕

-DGLQS
:HLQHU
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
ŵŽŐĞůŝũŬ ŝŶ ĨĂŵŝůŝĞǀĞƌďĂŶĚ͘Ϯϭ DĞŶ ŵĂĂŬƚĞ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ǌŽǁĞů ĐƌĞŵĂƚŝĞ ĂůƐ ŝŶŚƵŵĂƚŝĞ͘ Ğ
ŽǀĞƌůĞĚĞŶĞŶůŝŐŐĞŶŝŶŐĞǀĂůǀĂŶůŝũŬďĞŐƌĂǀŝŶŐŝŶĨŽĞƚƵƐŚŽƵĚŝŶŐ͕ŝŶĞĞŶǌĞůĨĚĞŽƌŝģŶƚĂƚŝĞĚĂŶĚĞ
ŚƵŝǌĞŶ;EtͲKͿ͘sĂĂŬǁĞƌĚĞŶĂĂŶĚĞĚŽĚĞŶŐƌĂĨŐŝĨƚĞŶŵĞĞŐĞŐĞǀĞŶ͗ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͕ŵĂĂůƐƚĞŶĞŶ͕
ĚŝƐƐĞůƐ͕ƉŝũůƉƵŶƚĞŶ͕ ͘͘͘ϮϮĞŐƌĂǀĞŶǀĞƌƚŽŶĞŶǀĞĞůĂůŐĞĞŶŽǀĞƌƐŶŝũĚŝŶŐĞŶ͘DĞŶǀĞƌŵŽĞĚƚĚĂƚǌĞ
ŽƉŚĞƚŵĂĂŝǀĞůĚǁĞƌĚĞŶŐĞŵĂƌŬĞĞƌĚĚŽŽƌĞĞŶƚĞŬĞŶŽĨĞĞŶŚĞƵǀĞůƚũĞ͘Ϯϯ

/Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ ŝŶ &ƌĂŶŬƌŝũŬ͕ EĞĚĞƌůĂŶĚ ;ůƐŽŽ͕ 'ĞůĞĞŶ͕ DĂĂƐƚƌŝĐŚƚͲ>ĂŶĂĞŬĞƌǀĞůĚͿ ĞŶ
ƵŝƚƐůĂŶĚ ;ůĚĞŶŚŽǀĞŶͲEŝĞĚĞƌŵĞƌǌ͕ &ůŽŵďŽƌŶ͕ ^ĐŚǁĞƌƚǌŝŶŐĞŶ͕ ŝƚĞƌŚŽĨĞŶͿ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ĞůŐŝģ
ŵĂĂƌ ĞŶŬĞůĞ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶďĞŐƌĂǀŝŶŐƵŝƚŚĞƚ ǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ͕Ŷů͘ ŝŶ,ŽůůŽŐŶĞͲ
ĂƵǆͲWŝĞƌƌĞƐĞŶĂƌŝŽŶŝŶtĂůůŽŶŝģĞŶŝŶDŝůůĞŶŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘Ϯϰ


&ŝŐƵƵƌ ϭϬ͘ Ğ ŐĞŬĞŶĚĞ ďĞŐƌĂǀŝŶŐĞŶ Ƶŝƚ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶ ĞůŐŝģ ĞŶ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ
>ŝŵďƵƌŐ͘ϭ͘,ŽůůŽŐŶĞͲĂƵǆͲWŝĞƌƌĞƐ͖Ϯ͘DŝůůĞŶ͖ϯ͘ůƐŽŽ͖ϰ͘'ĞůĞĞŶ͖ϱ͘ĂƌŝŽŶ͘
/ŶĚĞĐĂƐƐĞƚƚĞ͗ƉůĂŶǀĂŶŚĞƚŐƌĂĨǀĂŶĚĞ'ƌŽƵƉǀĂŶůŝĐƋƵǇƵŝƚĂƌŝŽŶ͘;:ĂĚŝŶϭϵϴϵ͕:ĂĚŝŶ
ϮϬϬϯͿZŽĚĞďŽů͗ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͘
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϯ ĞŵĂƚĞƌŝģůĞĐƵůƚƵƵƌǀĂŶĚĞ><
ƌ ŝƐ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ŐĞǀĂƌŝĞĞƌĚĞŵĂƚĞƌŝģůĞ ĐƵůƚƵƵƌ͘DĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶ
ǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ ĞŶ ŐƌŽŶĚƐƚŽĨĨĞŶ͘ ,Ğƚ ŐƌŽŽƚƐƚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽŶĚƐƚŽĨĨĞŶ ŚĂĂůĚĞ ŵĞŶ Ƶŝƚ ĚĞ

/RGHZLMFN[S
/RGHZLMFN[S]LHRRN0RGGHUPDQ
GH*URRWK	YDQGH9HOGHS
9DQGH9HOGHHQYDQGH9HOGH/RGHZLMFN+DX]HXUS
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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
ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͕ĚŽĐŚĞŶŬĞůĞƚǇƉĞƐŐĞďƌƵŝŬƐǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶŵĂĂŬƚĞ
ŵĞŶǀĂŶĞĞŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŐƌŽŶĚƐƚŽĨĚŝĞŵĞŶĚŝĞŶĚĞƚĞǀĞƌǁĞƌǀĞŶƵŝƚĂŶĚĞƌĞŐĞďŝĞĚĞŶ͘Ϯϱ
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϯ͘ϭ ĂƌĚĞǁĞƌŬ
ĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐŝŶŽŶǌĞŐĞďŝĞĚĞŶŐĞďƌƵŝŬƚĞŶƚǁĞĞƐŽŽƌƚĞŶĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͘ĞĞĞƌƐƚŐƌŽĞƉ><Ͳ
ĂĂƌĚĞǁĞƌŬďĞƚƌĞĨƚ ǀĂĂƚǁĞƌŬ ǀŽŽƌ ĂůůĞĚĂĂŐƐ ŐĞďƌƵŝŬ͘,ĞƚďĞƐƚŽŶĚƵŝƚ ŬŽŵŵĞŶĞŶƉŽƚƚĞŶŵĞƚ
ĂĨŐĞƌŽŶĚĞďŽĚĞŵĞŶůŝĐŚƚŽƉƐƚĂĂŶĚĞƌĂŶĚ͘ĞŬĞƌƐĞŶĨůĞƐƐĞŶŬŽŵĞŶŽŽŬǀŽŽƌ͕ŵĂĂƌǌŝũŶĞĞƌĚĞƌ
ƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬ͘,ĞƚďĞƚƌĞĨƚĞĞƌĚĞƌŬůĞŝŶĞǀŽƌŵĞŶ;ϱƚŽƚϮϱĐŵĚŝĂŵĞƚĞƌͿŵĞƚĞĞŶĚƵŶŶĞǁĂŶĚ;Ϯ
ƚŽƚϴŵŵͿĚŝĞǌǁĂƌƚǀĂŶŬůĞƵƌŝƐ͘ŝƚǀĂĂƚǁĞƌŬǁŽƌĚƚŵĞƚĞĞŶůŝŶĞĂŝƌƌĂŶĚŵŽƚŝĞĨǀŽŽƌǌŝĞŶĞŶͬŽĨ
ŽƉ ĚĞ ǁĂŶĚ ŵĞƚ ďĂŶĚĞŶ ǀĞƌƐŝĞƌĚ͘ ĞǌĞ ǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐƐǁŝũǌĞ ŐĂĨ ĚĞ ŶĂĂŵ ĂĂŶ ĚĞ ͞ůŝŶĞĂŝƌĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͘͟ Ğ ĚĞĐŽƌĂƚŝĞ ďĞƐƚĂĂƚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ Ƶŝƚ ŐŽůǀĞŶĚĞ ŽĨ ŚŽĞŬŝŐĞ ǌŝŐǌĂŐŵŽƚŝĞǀĞŶ͕
ƐƉŝƌĂůĞŶ͕ ŵĞĂŶĚĞƌƐ͕ ĚƌŝĞŚŽĞŬĞŶ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĨŝŐƵƌĞŶ͘ KŽŬ ŶĂŐĞůͲ ŽĨ ǀŝŶŐĞƌŝŶĚƌƵŬŬĞŶ ŬŽŵĞŶ
ǀĞĞůǀƵůĚŝŐǀŽŽƌ͘Ϯϲ
Ğ ƚǁĞĞĚĞ ŐƌŽĞƉ ><ͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ĚŝĞŶĚĞ ǀŽŽƌ ĚĞ ŽƉƐůĂŐ ǀĂŶ ǀŽĞĚƐĞů ĞŶ ĚƌĂŶŬ͘ ,Ğƚ ďĞƚƌĞĨƚ
ƌĞĐŝƉŝģŶƚĞŶĚŝĞǀĂĂŬŵŝŶĚĞƌǀĞƌǌŽƌŐĚǌŝũŶĂĨŐĞǁĞƌŬƚĞŶĚŝŬǁĂŶĚŝŐĞƌ;ϴƚŽƚϮϬŵŵͿ͘ĞǁĂŶĚŝƐ
ĞĞƌĚĞƌŐƌŝũƐǀĂŶŬůĞƵƌ͘ĞŐƌŽƚĞĞǆĞŵƉůĂƌĞŶŚĞďďĞŶŬŶŽďďĞůƐŽĨŽƌĞŶ͘
,ĞƚĂĂƌĚĞǁĞƌŬŝƐŚĂŶĚŐĞǀŽƌŵĚĞŶŵĞĞƐƚĂůŐĞŵĂŐĞƌĚŵĞƚĐŚĂŵŽƚƚĞ;ƉŽƚŐƌƵŝƐͿ͘Ϯϳ
/Ŷ ĚĞ 'ƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ ŝƐ ŚĞƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ŵĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ŐĞŵĂŐĞƌĚ ;ǀĞƌďƌĂŶĚ ĞŶ
ǀĞƌďƌŝũǌĞůĚďŽƚͿĞŶŚĞĞĨƚŚĞƚĞĞŶďƌƵŝŶ͕ŐƌŝũƐŽĨƌŽǌĞŽƉƉĞƌǀůĂŬ͘,ĞƚǀĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶŚĞƚĨŝũŶͲĞŶ
ƌƵǁǁĂŶĚŝŐĂĂƌĚĞǁĞƌŬŝƐŵŝŶĚĞƌƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘,ĞƚŝƐǀŽŽƌĂůŝŶĚĞǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐĚĂƚŚĞƚĂĂƌĚĞǁĞƌŬ
ǀĂŶĚĞ'ƌŽĞƉǀĂŶůŝĐƋƵǇǌŝĐŚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚǀĂŶŚĞƚ><ͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͘,Ğƚ ŝƐŽŽŬŵĞƚĞĞŶŬĂŵ
ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͕ŵĂĂƌĚĞƉĂƚƌŽŶĞŶǌŝũŶĂŶĚĞƌƐ͘Ϯϴ
/Ŷ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶǁŽƌĚƚ͕ǀĂŶĚĞZŝũŶƚŽƚĂĂŶĚĞ>ŽŝƌĞ͕ƚŝũĚĞŶƐĚĞŽƵĚĞĞŶũŽŶŐĞĨĂƐĞǀĂŶĚĞ
><͕ĞĞŶƐŽŽƌƚĂĂƌĚĞǁĞƌŬĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶĚĂƚƋƵĂƚĞĐŚŶŝĞŬ͕ǀŽƌŵƌĞƉĞƌƚŽƌŝƵŵĞŶǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐƐƚĞƌŬ
ǀĞƌƐĐŚŝůƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚǇƉŝƐĐŚĞ ><Ͳ ĞŶ ůŝĐƋƵǇͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͘ ,Ğƚ ďĞƚƌĞĨƚ ĚĞ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ >ŝŵďƵƌŐͲ
ĐĞƌĂŵŝĞŬ͘ ŝƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ŝƐ ĚŝŬǁĂŶĚŝŐ͕ ŚĂŶĚŐĞǀŽƌŵĚ ĞŶ ŐĞŵĂŐĞƌĚ ŵĞƚ ǀĞƌďƌŝũǌĞůĚ ďŽƚ͕ ŵĞƚ
ĐŚĂŵŽƚƚĞ ĞŶͬŽĨ ŬǁĂƌƚƐ ;ǌĞůĚĞŶ ŵĞƚ ƐĐŚĞůƉͿ͘ ,Ğƚ ďĞƚƌĞĨƚ ďƌĞĚĞ͕ ŬŽŵǀŽƌŵŝŐĞ ƉŽƚƚĞŶ ŵĞƚ
ĂĨŐĞƌŽŶĚĞďŽĚĞŵ͘,ĞƚŽƉƉĞƌǀůĂŬŝƐŐĞǁŽŽŶůŝũŬďƌƵŝŶŝŐǀĂŶŬůĞƵƌ͘ĞǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐŝƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ
ǀĞƌƚŝĐĂĂůĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚŵĞƚǀĞƌƚŝĐĂůĞƉĂŶĞůĞŶǀĂŶŝŶŐĞŬƌĂƐƚĞůŝũŶĞŶ͘Ϯϵ
ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ŶŝĞƚͲďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĐĞƌĂŵŝĞŬŐƌŽĞƉ ĚŝĞ ǁĞů ŝŶ ŚĞƚ ><ͲŐĞďŝĞĚ ǀŽŽƌŬŽŵƚ ŝƐ ŚĞƚ
ĞŐůĞŝƚͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͘ ,ĞƚǁŽƌĚƚ ǀŶů͘ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞDĂĂƐ ĞŶ ĚĞ ZŝũŶ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ;,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ ĞŶ
EĞĚĞƌůĂŶĚƐ>ŝŵďƵƌŐͿ͘KŽŬŚŝĞƌǁĞƌĚǀĞƌďƌĂŶĚďŽƚĞŶͬŽĨƐĐŚĞůƉĂůƐŵĂŐĞƌŝŶŐŐĞďƌƵŝŬƚ͘
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ ^ƚĞĞŶ
Ğ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ǀĂŶ ĚĞ >< ŝƐ ŽǀĞƌ ŚĞĞů ƵƌŽƉĂ ǀƌŝũ ĞĞŶǀŽƌŵŝŐ͘ ƌ ďĞƐƚĂĂŶǁĞů ĞŶŬĞůĞ
ůŽŬĂůĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞ><ĞŶĚĞ'ƌŽĞƉǀĂŶůŝĐƋƵǇ͘/ŶĞůŐŝģŐĞďƌƵŝŬƚĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌ
ŝŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶƐŝůĞǆǀĂŶ ůŽŬĂůĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͘ĞǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶŽŵƚĞŵĂůĞŶ͕ƉůĞƚƚĞŶĞŶƉŽůŝũƐƚĞŶ
ǌŝũŶ ǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐĚ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƐŽŽƌƚĞŶ ǌĂŶĚƐƚĞĞŶ͘ Ğ ĚŝƐƐĞůƐ ǌŝũŶ ŐĞǀŽƌŵĚ Ƶŝƚ ŚĂƌĚƐƚĞĞŶ
ĂĨŬŽŵƐƚŝŐƵŝƚ ĚĞ ŝĨĞů ĞŶŽŚĞŵĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬ ŝŶ ĨƚĂŶŝĞƚƵŝƚtĂĂůƐͲƌĂďĂŶƚ͘ϯϬ ĞŶŵŝŶĚĞƌŚĞŝĚ
ǀĂŶĚĞ><ͲǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶǁĞƌĚŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĂĨƐůĂŐĞŶǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐĚ͘ĞŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚǁĞƌĚĞĐŚƚĞƌ
ŽƉďĂƐŝƐǀĂŶŬůŝŶŐĞŶŐĞŵĂĂŬƚ͘ĞǌĞŬůŝŶŐĞŶǁĂƌĞŶŽŶŐĞǀĞĞƌϮĐŵďƌĞĞĚĞŶϳƚŽƚϭϮĐŵůĂŶŐĞŶ
ǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ŬůŽƉƚĞĐŚŶŝĞŬ͘ ^ŽŵƐ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞ ŬĞƌŶĞŶ ǀĞƌĚĞƌ ŐĞďƌƵŝŬƚ ĂůƐ ŬůŽƉƉĞƌ͘ Ğ
ŵĞĞƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞǀĞǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶǀŽŽƌĚĞ><ǌŝũŶƐĐŚƌĂďďĞƌƐ͕ďŽƌĞŶ͕ƐŝŬŬĞůŬůŝŶŐĞŶ;ĂůĚĂŶŶŝĞƚ

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S
YDQ%HUJS
9DQ%HUJ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&DKHQ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
ŵĞƚƐŝŬŬĞůŐůĂŶƐͿĞŶƉŝũůƉƵŶƚĞŶ͘ĞƚǇƉŝƐĐŚĞ><ͲƐƉŝƚƐŝƐĂƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚĚƌŝĞŚŽĞŬŝŐŵĞƚĞĞŶƐƚĞƌŬ
ƵŝƚŐĞŚŽůĚĞďĂƐŝƐ͕ǀĂĂŬŵĞƚƌĞƚŽƵĐŚĞƐŽƉĚĞǀĞŶƚƌĂůĞǌŝũĚĞ͘ϯϭ


&ŝŐƵƵƌ ϭϭ͘ >ŝƚŚŝƐĐŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ><͘ tĞƌŬƚƵŝŐĞŶ ŝŶ ƐŝůĞǆ͗ ϭ͗ <ůŽƉƉĞƌ Ϯ͗ 'ĞƚĂŶĚ
ǁĞƌŬƚƵŝŐϯ͗͞ŽŝŶăĨĞŶĚƌĞ͟ϰʹϱ͗^ĐŚƌĂďďĞƌƐϲͲϳ͗^ŝŬŬĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶŵĞƚŐůĂŶƐϴ͗ŽŽƌϵ͗
^ƚĞŬĞƌϭϬ͗dĂƉϭϭͲϭϮ͗><ͲƉŝũůƉƵŶƚĞŶ͘;,ĂƵǌĞƵƌϭϵϴϵ͕Ɖ͘ϱϮͿ

&DKHQS
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


Ğ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞǀĂŶĚĞ'ƌŽĞƉǀĂŶůŝĐƋƵǇʹsŝůůĞŶĞƵǀĞͬ'ĞƌŵĂŝŶǀĞƌƐĐŚŝůƚŽƉĞĞŶĂĂŶƚĂů
ƉƵŶƚĞŶǀĂŶĚĞǌĞǀĂŶĚĞ><͘ŽǁĞƌĚĞŶƚŽƚŶƵƚŽĞŶŽŐŐĞĞŶŐĞƉŽůŝũƐƚĞǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶŝŶŚĂƌĚƐƚĞĞŶ
ƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ 'ƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ͘ /Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐĚŝĞ ůŽŬĂĂůďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞƐŝůĞǆŐĞďƌƵŝŬƚĞŶ͕ŵŽĞƐƚĞŶĚĞŵĞŶƐĞŶǀĂŶĚĞůŝĐƋƵǇͲ
ŐƌŽĞƉ ĚĞ ŬĞƌŶĞŶ ǀĂŶ ϮϬ Ŭŵ ǀĞƌ ĂĂŶŚĂůĞŶ͘ sĂŶƵŝƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŽŐƉƵŶƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ ĚĞ
ůŝĐƋƵǇͲŐƌŽĞƉ ǌŝĐŚ ĚŽŽƌ ĚĞ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĚƌƵŬƚĞĐŚŶŝĞŬ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ůĂŶŐĞ͕ ƐŵĂůůĞ ŬůŝŶŐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͘dǇƉŽůŽŐŝƐĐŚŐĞǌŝĞŶŬŽŵĞŶĞƌŵĞĞƌƐĐŚƌĂďďĞƌƐŽƉĂĨƐůĂŐǀŽŽƌ͘ĞƉŝũůƉƵŶƚĞŶ
ĞŶ ƐŝŬŬĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶ ǀĞƌƚŽŶĞŶ ĞŶŬĞůĞ ƚǇƉŽůŽŐŝƐĐŚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘ <ůŽƉƉĞƌƐ ĞŶ ďŽƌĞŶ ǌŝũŶ ƚĂůƌŝũŬĞƌ
ĂĂŶǁĞǌŝŐĞŶǌŝũŶĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĚŬĞŶŵĞƌŬƚƵƐƐĞŶĚĞ><ĞŶĚĞ'ƌŽĞƉǀĂŶůŝĐƋƵǇ͘DĞƐƐĞŶ
ĞŶďĞŝƚĞůƐ ǀĞƌƐĐŚŝũŶĞŶ ǀĂŶĂĨŶƵ ŝŶŚĞƚ ƐƚĞŶĞŶǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶƐĞŵďůĞ͕ ĞŶ ǌƵůůĞŶ ǀĂŶĂĨŚĞƚŵŝĚĚĞŶ
ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ǀĞƌĂůŐĞŵĞŶĞŶ͘ dǇƉĞƌĞŶĚ ǀŽŽƌ ĚĞ 'ƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ ǌŝũŶ ŽŽŬ ĚĞ ĂƌŵďĂŶĚĞŶ
ǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐĚŝŶƐĐŚŝƐƚ͘ϯϮ


+DX]HXUS
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϭϮ͘>ŝƚŚŝƐĐŚĞŝŶĚƵƐƚƌŝĞǀĂŶĚĞ'ƌŽĞƉǀĂŶůŝĐƋƵǇ͗ϭͲϮ͘<ůŝŶŐĞŶǀĞƌǀĂĂƌĚŝŐĚĚŽŽƌĚĞ
ĚƌƵŬƚĞĐŚŶŝĞŬ͖ϯ͘^ĐŚƌĂďďĞƌŽƉŬůŝŶŐ͖ϰ͘^ĐŚƌĂďďĞƌŽƉĂĨƐůĂŐ͖ϱʹϲ͘^ŝŬŬĞůĞůĞŵĞŶƚĞŶ͖ϳʹϴ͘
WŝũůƉƵŶƚĞŶ͖ϵ͘<ůŽƉƉĞƌ͖ϭϬ͘DĞƐ͖ϭϭ͘ĞŝƚĞů͍͖ϭϮͲϭϯ͘ŽƌĞŶ͘;,ĂƵǌĞƵƌϭϵϴϵ͕Ɖ͘ϱϱͿ
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϯ͘ϯ KƌŐĂŶŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂů
Ğ ǌƵƵƌƚĞŐƌĂĂĚ ǀĂŶ ĚĞ ůĞĞŵ ŽƉ ĚĞ ƉůĂƚĞĂƵƐ ǁĂĂƌ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ŚƵŶ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ
ŚĂĚĚĞŶ ŽƉŐĞƌŝĐŚƚ͕ ŚĞĞĨƚ ďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶ ƚŽƚ ĚĞ ǀĞƌŶŝĞƚŝŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚŝĞƌůŝũŬĞ ĞŶ ƉůĂŶƚĂĂƌĚŝŐĞ ƌĞƐƚĞŶ͕
ƚĞŶǌŝũĚĞǌĞǀĞƌďƌĂŶĚŽĨǀĞƌŬŽŽůĚǁĂƌĞŶ͘ /ŶĚĞ><ͲƐŝƚĞƐĚŝĞ ŝŶĚĞDĂĂƐǀĂůůĞŝ ǌĞůĨŐĞůĞŐĞŶǌŝũŶ͕
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ǌŝũŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ ƌĞƐƚĞŶ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶǁĞů ŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚ ŐĞďůĞǀĞŶ͘ϯϯĞƌŐĞůŝũŬĞ ƐŝƚĞƐ ƚŽŶĞŶĂĂŶ
ĚĂƚǁĞƌŬƚƵŝŐĞŶƵŝƚďĞĞŶĞŶŚĞƌƚƐŚŽŽƌŶǁĞƌĚĞŶŐĞďƌƵŝŬƚ;ƉƌŝĞŵĞŶ͕ŶĂĂůĚĞŶ͕ŬĂŵŵĞŶ͕ƐƉĂƚĞůƐ͕
ŚĂŬŬĞŶ͕ ͘͘͘Ϳ͘ sĞƌĚĞƌŵĂĂŬƚĞŵĞŶ ŽŽŬ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ŚŽƵƚĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƐǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ͘
,ŝĞƌŽǀĞƌŝƐĞƌŶŝĞƚǌŽǀĞĞůŐĞǁĞƚĞŶ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶĚŝƚŽƌŐĂŶŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůǀĂĂŬŶŝĞƚ;ŐŽĞĚͿďĞǁĂĂƌĚ
ŝƐŐĞďůĞǀĞŶ͘ /ŶĞĞŶǁĂƚĞƌƉƵƚ ŝŶ<ƺĐŬŚŽǀĞŶĞĐŚƚĞƌǁĞƌĚĞŶĞƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŐƌĂĂĨŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ
ŵĞƚůŽƐƐĞƐƚĞůĞŶĞŶĞĞŶƐƉĂĚĞŐĞǀŽŶĚĞŶ͘ϯϰ
Ϯ͘ϭ͘ϰ ><ͲǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶ
/ŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶǀŝŶĚĞŶǁĞĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶƚĞƌƵŐŝŶϯĐůƵƐƚĞƌƐ͗
ϭ͘ ĚĞ,ĞĞƐǁĂƚĞƌͲĐůƵƐƚĞƌ ŝŶ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐƚƵƐƐĞŶĚĞďŽǀĞŶůŽŽƉǀĂŶĚĞĞŵĞƌ
ĞŶĚĞůŝŶŬĞƌŽĞǀĞƌǀĂŶĚĞDĂĂƐ͖
Ϯ͘ ĚĞ :ĞŬĞƌͲĐůƵƐƚĞƌ ŝŶ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ :ĞŬĞƌ ĞŶ ĚĞ ůŝŶŬĞƌŽĞǀĞƌ ǀĂŶ ĚĞ DĂĂƐ͕
ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐŝŶtĂůůŽŶŝģŐĞůĞŐĞŶ͖
ϯ͘ ĚĞĐůƵƐƚĞƌtĂŶŐĞͲKǀĞƌŚĞƐƉĞŶĂĂŶĚĞ<ůĞŝŶĞ'ĞƚĞŝŶsůĂĂŵƐͲƌĂďĂŶƚ͘
/Ŷ ĞĞŶ ƌƵŝŵĞƌ ƌĞŐŝŽŶĂĂů ǀĞƌďĂŶĚ ďĞŚŽƌĞŶ ĚĞǌĞ ĐůƵƐƚĞƌƐ ƚŽƚ ĚĞ ǌŐŶ͘ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ><͕
ǁĂĂƌƚŽĞ ŽŽŬ ĚĞ ǌŐŶ͘ 'ƌĂĞƚŚĞŝĚĞͲĐůƵƐƚĞƌ ŝŶ EĞĚĞƌůĂŶĚƐ >ŝŵďƵƌŐ ďĞŚŽŽƌƚ͕ ŐĞůĞŐĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ
DĂĂƐĞŶĚĞ'ĞůĞĞŶ͘
ƵŝƚĞŶ ĚĞǌĞ ĐůƵƐƚĞƌƐ ǌŝũŶ ŝŶ sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ŐĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ŐĞŬĞŶĚ͕ ƐůĞĐŚƚƐ
ůŽƐƐĞǀŽŶĚƐƚĞŶǀĂŶĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶĚŝĞƚǇƉŽůŽŐŝƐĐŚĂůƐŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĚĞ><ǁŽƌĚĞŶďĞƐĐŚŽƵǁĚ͕
ŵĂĂƌĚŝĞǌŝũŶĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶĂůƐŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǀŽŶĚƐƚĞŶŽĨĂůƐŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞŽďũĞĐƚĞŶŝŶŽƉŐƌĂǀŝŶŐĞŶ
ǀĂŶƐŝƚĞƐƵŝƚĂŶĚĞƌĞƉĞƌŝŽĚĞƐ͘ϯϱ


&ŝŐƵƵƌ ϭϯ͘ ^ƉƌĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ŐĞŬĞŶĚĞ ><ͲǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ĞŶ ĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ĐůƵƐƚĞƌƐ ŝŶ
sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͕tĂůůŽŶŝģĞŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐ>ŝŵďƵƌŐ͘;DĞǇůĞŵĂŶƐϮϬϭϬͿ

+DX]HXUS
GH*URRWK	YDQGH9HOGHS
/RGHZLMFN[S
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


Ğ ,ĞĞƐǁĂƚĞƌͲĐůƵƐƚĞƌ ǌŽƵ ŬƵŶŶĞŶ ŽƉŬůŝŵŵĞŶ ƚŽƚ ĚĞ ŽƵĚĞ >< ĨĂƐĞ͘ Ğ ĐůƵƐƚĞƌ tĂŶŐĞͲ
KǀĞƌŚĞƐƉĞŶĞŶĚĞ:ĞŬĞƌͲĐůƵƐƚĞƌďĞŚŽƌĞŶĞĞƌĚĞƌƚŽƚĚĞũŽŶŐĞ><ͲĨĂƐĞ͘

KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ / ŬŽŶ DĞǇůĞŵĂŶƐϯϲ ϲϴ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ůŽŬĂůŝƐĞƌĞŶ͕
ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚŝŶϯŬůĂƐƐĞŶ͗
x <ůĂƐƐĞ ϭ͗  ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ĚŝĞ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŚƵŶ ďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŚĞŝĚ͕ ĂĐĐƵƌĂĂƚŚĞŝĚ ĞŶ ĚĞ
ŐĞďƌƵŝŬƚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŵĞƚŚŽĚĞŶ ŽŶŽŵƐƚŽƚĞůŝũŬ ĞĞŶ >< ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ŽĨ
ƐŝƚĞĐŽŵƉůĞǆĂĂŶĚƵŝĚĞŶ͘sĂŶĚĞǌĞŬŽŶĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚŶĂŐĞŐĂĂŶǁŽƌĚĞŶ͘
x <ůĂƐƐĞϮ͗ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶĚŝĞĂůƐ ŝŶĚŝĐĂƚŝĞĨŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶďĞƐĐŚŽƵǁĚŵĂĂƌǁĂĂƌǌŽŶĚĞƌ
ǀĞƌĚĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚŶŝĞƚŬĂŶŝŶŐĞƐĐŚĂƚǁŽƌĚĞŶ͘
x <ůĂƐƐĞϯ͗ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶĚŝĞĂůƐŽŶďĞƚƌŽƵǁďĂĂƌŽĨŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐǀĞƌŶŝĞƚŝŐĚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ
ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘
ŝŶŶĞŶ ĚĞ ,ĞĞƐǁĂƚĞƌͲ Θ :ĞŬĞƌͲĐůƵƐƚĞƌƐ ǌŝũŶ ŽƉ sůĂĂŵƐ ŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚ ϯϰ ><ͲǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ
ŐĞŬĞŶĚ͘ƵŝƚĞŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚďĞŚŽƌĞŶŶŽŐϰĂŶĚĞƌĞ><ͲƐŝƚĞƐƚŽƚŬůĂƐƐĞϭďŝŶŶĞŶĚĞǌĞ
ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚ͗
x ZŽƐŵĞĞƌʹ^ƚĂďĞƌŐ;ŝůǌĞŶͿ;ϵϳͿ
x ,ĞƌĚĞƌĞŶʹ^ŝĞďĞƌŐ;ZŝĞŵƐƚͿ;ϰϮͿ
x sůŝũƚŝŶŐĞŶʹ<ĂǇďĞƌŐ;ZŝĞŵƐƚͿ;ϭϯϱͿ
x ŵĞůƐĚŽƌƉʹ<ĂůůĞƌƐǀĞůĚ;ŝůǌĞŶͿ
sĂŶĚĞǌĞϰ><ͲƐŝƚĞƐŬĂŶƚŽƚŽƉǌĞŬĞƌĞŚŽŽŐƚĞĚĞ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞĞŶǀŽƌŵĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞďĞƉĂĂůĚ
ǁŽƌĚĞŶ͕ĚŝĞĚĂŶŬĂŶĂĨŐĞǌĞƚǁŽƌĚĞŶƚ͘Ž͘ǀ͘ĚĞǌĞǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͘ĞŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚǀĂŶ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶĚĞǌĞƐŝƚĞƐŝƐŝŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶǀƌŝũďĞƉĞƌŬƚƚĞŶŽĞŵĞŶ͘ĞŵĞĞƐƚƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞ
ŽƉŐƌĂǀŝŶŐǀŽŶĚƉůĂĂƚƐŽƉĚĞ^ƚĂďĞƌŐƚĞZŽƐŵĞĞƌ͘
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϭ ZŽƐŵĞĞƌʹ^ƚĂďĞƌŐ;ŝůǌĞŶͿ
Ğ^ƚĂďĞƌŐ ƚĞZŽƐŵĞĞƌ;ŝůǌĞŶͿ ŝƐĞĞŶŽƉǀĂůůĞŶĚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞůĞŵĞŶƚĚĂƚ ŝŶŚĞƚŶŽŽƌĚĞŶ͕
ŽŽƐƚĞŶĞŶǌƵŝĚĞŶĞŶŬĞůĞŵĞƚĞƌƐƵŝƚƐƚĞĞŬƚďŽǀĞŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ĞŚĞƵǀĞůŚĞĞĨƚƌĞůĂƚŝĞĨǌĂĐŚƚĞ
ŚĞůůŝŶŐĞŶ͘KƉĚĞ^ƚĂďĞƌŐǁĞƌĚǀĂŶϭϵϱϮƚŽƚϭϵϲϲĐĂ͘ϭŚĂĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͕ǁĂĂƌďŝũ
ĞĞŶ ŐĞĚĞĞůƚĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ŝũǌĞƌƚŝũĚŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ĞŶ ͞ǀĞƌƐƉŝĞĚ
ZŽŵĞŝŶƐƉƵŝŶ͟ǁĞƌĚŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ͘ /ŶĚĞ ĐĂ͘ ϰŚĂ ŐƌŽƚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǁĞƌĚĞŶŽŶŐĞǀĞĞƌϭϰ
EtͲK ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ ŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶ ŽŶƚĚĞŬƚ͘ Ğ ůŽĐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ŬĂŶ ĂůƐ ƚǇƉŝƐĐŚ
ďĞƐĐŚŽƵǁĚ ǁŽƌĚĞŶ ŵ͘ď͘ƚ͘ ŚĞƚ >< ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐƉĂƚƌŽŽŶ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŐĞǀŽŶĚĞŶ
ĂĂƌĚĞǁĞƌŬĞŶĚĞŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶůŝũŬƚĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǌŽǁĞůŝŶĚĞŽƵĚĞĂůƐũŽŶŐ><ͲĨĂƐĞ
ŝŶŐĞďƌƵŝŬŐĞǁĞĞƐƚ ƚĞǌŝũŶ͘ŝŶŶĞŶĚĞŐĞŬĞŶĚĞ><ͲƐŝƚĞƐ ŝŶĞůŐŝģǌŝũŶŐĞŐĞǀĞŶƐŽǀĞƌĚĞŽƵĚĞ
ĨĂƐĞǀĂŶ><ŶŽŐǌĞĞƌƐĐŚĂĂƌƐ͘ϯϳϯϴ
sĂŶĚĞƚŽƉǀĂŶĚĞŚĞƵǀĞůŝƐϭϬͲϭϱĐŵ͕ŵĂĂƌǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŵĞĞƌ͕ǀĂŶŚĞƚŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬŶŝǀĞĂƵ
ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘ĂĂƌďĞǀŝŶĚĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞƐƚĞŶǌŝĐŚĚĂŶŽŽŬĚŝƌĞĐƚŽŶĚĞƌĚĞƉůŽĞŐůĂĂŐĞŶ
ŝƐĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƐŝƚĞĚƵƐŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘sĂŶĂĨĚĞ ƚŽƉ ŝƐĞĞŶ ůĂĂŐĐŽůůƵǀŝƵŵĂĂŶǁĞǌŝŐĚĂƚĞĞŶ
ŵĂǆ͘ ĚŝŬƚĞ ǀĂŶ ϴϬ Ͳ ϵϬ Đŵ ŽƉ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐƚĞ ŐĞĚĞĞůƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐ ďĞƌĞŝŬƚ͘ ,ŝĞƌ ŬĂŶ ĚĞ
ďĞǁĂƌŝŶŐǀĂŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶĂůƐŐŽĞĚďĞƐƚĞŵƉĞůĚǁŽƌĚĞŶ͘
ŝƚŝƐĞĞŶǀƌŝũǌĞůĚǌĂŵĞƐŝƚƵĂƚŝĞǀŽŽƌĚĞŐĞŬĞŶĚĞ><ͲƐŝƚĞƐŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘tĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞďďĞŶ
ĚĞ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ǁĞů ƚĞ ůŝũĚĞŶ ŐĞŚĂĚ ǀĂŶ ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ƚŝũĚĞŶƐ ĚĞ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĞ
ŝũǌĞƌƚŝũĚŽĐĐƵƉĂƚŝĞ͘ ,Ğƚ ĚĞĞů ĚĂƚ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ ǁĞƌĚ ;tͿ ŵŽĞƚ ŽŽŬ ĂůƐ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ǀĞƌŶŝĞůĚ

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ďĞƐĐŚŽƵǁĚǁŽƌĚĞŶ͘DŽŵĞŶƚĞĞůŝƐĚĞǌĞǌŽŶĞŶŽŐŝŶŐĞďƌƵŝŬĂůƐůĂŶĚďŽƵǁǌŽŶĞ͕ĚƵƐŶŽŐƐƚĞĞĚƐ
ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐĂĂŶĞƌŽƐŝĞͲĞŶƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘
/Ŷ ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉƵďůŝĐĂƚŝĞƐ ŽǀĞƌ ĚĞ ƐŝƚĞ ǁŽƌĚƚ ƐůĞĐŚƚƐ ǌŝũĚĞůŝŶŐƐ ŐĞƌĞĨĞƌĞĞƌĚ ŶĂĂƌ
ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů͘ ĞǁĂƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚŝĞƌůŝũŬĞ ĞŶ ƉůĂŶƚĂĂƌĚŝŐĞ ƌĞƐƚĞŶ ŝƐ ŝŶ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ƉĞĚŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ĚĂŶ ŽŽŬ ŶĂŐĞŶŽĞŐ ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͕ ƚĞŶǌŝũ ŝŶ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ
ĐŽŶƚĞǆƚĞŶ;ǀď͘ĚŝĞƉŝŶŐĞŐƌĂǀĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶǌŽĂůƐǁĂƚĞƌƉƵƚƚĞŶͿ͘
Ğ><ͲƐŝƚĞǀĂŶZŽƐŵĞĞƌ ŝƐ ƚŽƚŽƉŚĞĚĞŶĚĞĞŶŝŐĞ ŝŶŚĞƚsůĂĂŵƐĞĚĞĞůǀĂŶĚĞ,ĞĞƐǁĂƚĞƌͲΘ
:ĞŬĞƌͲĐůƵƐƚĞƌ ǁĂĂƌǀĂŶ ĞĞŶ ƌĞĚĞůŝũŬĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ǁĞƌĚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ ĞŶ ǁĂĂƌ
ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ŐĞďŽƵǁƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ŽƉŐĞƚĞŬĞŶĚ͘ ĞǌĞ ƐŝƚĞ ďŝĞĚƚ ǌŽ
ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ Žŵ ĚĞ ĂĂƌĚ ĞŶ ĚĞ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĚĞ ĞůŐŝƐĐŚĞ
ůĞĞŵƐƚƌĞĞŬĞŶĚĞƌĞůĂƚŝĞŵĞƚŶĂďƵƌŝŐĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐĐůƵƐƚĞƌƐƚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘Ϯ ,ĞƌĚĞƌĞŶʹ^ŝĞďĞƌŐ;ZŝĞŵƐƚͿ
KƉĞĞŶǀŽŽƌƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚƉůĂƚĞĂƵĚĂƚĞĞŶŽŽƐƚĞůŝũŬĞƵŝƚůŽƉĞƌŝƐǀĂŶĚĞ^ŝĞďĞƌŐ͕ǁĞƌĚĞŶƚŝũĚĞŶƐĚĞ
ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂƌĚŐĂƐůĞŝĚŝŶŐ ŝŶ ϭϵϵϵ͕ ŶĂĂƐƚ ĞŶŬĞůĞ ŝũǌĞƌƚŝũĚŬƵŝůĞŶ͕ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ><Ͳ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐŽƉŐĞƚĞŬĞŶĚ͘,ĞƚďĞƚƌĞĨƚĞĞŶƌĞůĂƚŝĞĨǌĂĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐĚŝĞŝŶŚĞƚŶŽŽƌĚĞŶ͕ŽŽƐƚĞŶĞŶ
ǌƵŝĚĞŶ ďĞŐƌĞŶƐĚ ǁŽƌĚƚ ĚŽŽƌ ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ĚŝĞ ŽƉ ĚĞ < ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĐŽůůƵǀŝƵŵ͘
ĞƐƉŽƌĞŶĚŝĞĂĂŶĚĞ><ŬƵŶŶĞŶƚŽĞŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁŽƌĚĞŶǌŝũŶŽŶĚĞƌƚĞǀĞƌĚĞůĞŶŝŶϯƚǇƉĞƐ͗
ϭͿ ŚĞĞůŽŶĚŝĞƉĞ;ĐĂ͘Ϭ͕ϱŵͿŬƵŝůĞŶŵĞƚǌĞĞƌǁĞŝŶŝŐĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶĚĞǀƵůůŝŶŐ͖
ϮͿ ĐĂ͘ϭŵĚŝĞƉĞŬƵŝůĞŶŵĞƚǀĞĞůǀŽŶĚƐƚĞŶĞŶŚŽƵƚƐŬŽŽůƌŝũŬĞůĂŐĞŶ͖
ϯͿ ƚŽƚϮŵĚŝĞƉĞŬƵŝůĞŶŵĞƚǁĞŝŶŝŐĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶĚĞǀƵůůŝŶŐ͘
hŝƚĚĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞǀĂŶĚĞŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶŬŽŶĚĞŶŐĞĞŶŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶĂĨŐĞůĞŝĚǁŽƌĚĞŶ͘,Ğƚ
ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĂĂƌĚĞǁĞƌŬǁŝũƐƚŽƉĞĞŶĚĂƚĞƌŝŶŐŝŶĚĞũŽŶŐĞ><ͲĨĂƐĞ͘
ĞďŽĚĞŵďůŝũŬƚĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬĚŽŽƌĞƌŽƐŝĞĂĂŶŐĞƚĂƐƚ͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞĚŝĞƉƚĞǀĂŶĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůŽĞƐƐ
ƐĐŚĂƚƚĞŶĚĞŽƉŐƌĂǀĞƌƐĚĂƚĚŝƚƉůĂĂƚƐĞůŝũŬǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŬĂŶǌŝũŶǀŽŽƌĞĞŶďŽĚĞŵǀĞƌůŝĞƐǀĂŶ
ĐĂ͘ϭŵ͘ĞǌĞ ŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐŵŽĞƚĞĐŚƚĞƌŐĞŶƵĂŶĐĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶŽŵĚĂƚĚĞŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞĚŝĞƉƚĞǀĂŶ
ĚĞǌĞ ŚŽƌŝǌŽŶƚ ƐƚĞƌŬ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ŝƐ ǀĂŶ ůŽŬĂůĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͘ ,Ğƚ ŝŶƚĞƌŝŵǀĞƌƐůĂŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐ
ŵĂĂŬƚŐĞĞŶŵĞůĚŝŶŐǀĂŶďĞǁĂƌŝŶŐǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘
,Ğƚ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ŚĂŶŐƚ ƐĂŵĞŶŵĞƚ ĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ͕ ƌƵŝŵĞƌĞ
ŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǁĂĂƌŝŶ ŚĞƚ ǌŝĐŚ ďĞǀŝŶĚƚ͘ ,Ğƚ ŝƐ ĠĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ǌŐŶ͘
,ĞĞƐǁĂƚĞƌĐůƵƐƚĞƌǀĂŶ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͕ĞŶŵĂĂŬƚŝŶĚŝĞǌŝŶŽŶĚĞƌĚĞĞůƵŝƚǀĂŶƚŽƚŽƉŚĞĚĞŶ
ĞĞŶ ϭϱͲƚĂů ŐĞŬĞŶĚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ŝŶ ĚĞ ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ dŽƚ ŽƉ ŚĞĚĞŶ ǌŝũŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ĐůƵƐƚĞƌƐůĞĐŚƚƐĚĞƐŝƚĞƐǀĂŶZŽƐŵĞĞƌ^ƚĂďĞƌŐĞŶsůŝũƚŝŶŐĞŶ<ĞŝďĞƌŐŝŶĞŶŝŐĞŵĂƚĞŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘Ğ
ƐŝƚĞǀĂŶĚĞ^ŝĞďĞƌŐŵŽĞƚǀŽůŐĞŶƐDĞǇůĞŵĂŶƐĚĂŶŽŽŬďĞƐĐŚŽƵǁĚǁŽƌĚĞŶĂůƐĞĞŶƉƵǌǌĞůƐƚƵŬ
ǀŽŽƌ ĞĞŶ ďĞŐƌŝƉ ǀĂŶ ĚĞ ĂĂƌĚ͕ ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĞ ĞŶ ƐŽĐŝĂůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕ĞŶǌŽǀĂŶŚĞƚŶĞŽůŝƚŚŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐŝŶŽŶǌĞƐƚƌĞŬĞŶ͘
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϯ sůŝũƚŝŶŐĞŶʹ<ĂǇďĞƌŐ;ZŝĞŵƐƚͿ
Ğ<ĂǇďĞƌŐŝƐĞĞŶƉůĂƚĞĂƵĚĂƚĂĂŶŚĞƚǌƵŝĚǁĞƐƚĞŶ͕ǁĞƐƚĞŶ͕ŶŽŽƌĚĞŶĞŶŽŽƐƚĞŶďĞŐƌĞŶƐĚǁŽƌĚƚ
ĚŽŽƌĨŽƐƐŝĞůĞĚĂůĞŶŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚĚŽŽƌĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĐŽůůƵǀŝƵŵ͕ĚŝĞĚƌĂŝŶĞƌĞŶŶĂĂƌŚĞƚĚĂů
ǀĂŶ ŚĞƚ ,ĞǌĞƌǁĂƚĞƌ͘ KƉ ĚĞ <ĂǇďĞƌŐ ƚĞ sůŝũƚŝŶŐĞŶ ;ZŝĞŵƐƚͿ ǀŽŶĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐĐĂŵƉĂŐŶĞƐ ;ϭϵϲϭʹϭϵϲϯ͕ ϭϵϳϴ͕ ϭϵϵϵͿ ĞŶŵĞƚĂĂůĚĞƚĞĐƚŝĞƐ ƉůĂĂƚƐ ǁĂĂƌďŝũ ŶĂĂƐƚ ĞĞŶ
ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ŽŽŬ ŝũǌĞƌƚŝũĚƐƉŽƌĞŶ͕ ZŽŵĞŝŶƐĞ ƐƉŽƌĞŶ ĞŶ ǀŽŶĚƐƚĞŶ ĚŝĞ ĂĂŶ ĚĞ ǌŐŶ͘ ^ůĂŐ ǀĂŶ
>ĂĨĞůƚŬƵŶŶĞŶŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͕ǁĞƌĚĞŶŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ͘
sĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ƉĂĂůͲ ĞŶ ĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ ŐĞǀŽŶĚĞŶ͘ ůŝũŬďĂĂƌ ǁĂƌĞŶ ĚĞ
ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶŝũǌĞƌƚŝũĚŬƵŝůĞŶƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞĚŽŽƌĞĞŶĂŶĚĞƌĞǀƵůůŝŶŐ͗
ůŝĐŚƚŐƌŝũƐǀŽŽƌĚĞŝũǌĞƌƚŝũĚŬƵŝůĞŶŝŶƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚŽƚ͞ĞĞŶǌǁĂƌƚŐůŝďďĞƌŝŐĞǀƵůůŝŶŐ͟ǀŽŽƌĚĞ><Ͳ
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
ŬƵŝůĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ƉĂĂůƐƉŽƌĞŶ ŬŽŶĚĞŶ ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬ ϱ ŽĨ ϲ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŐĞďŽƵǁĞŶ
ŚĞƌŬĞŶĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ ^ŽŵƐ ǁĂƐ ŶŽŐ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ǀĂŶ ĚĞ ƉĂĂů ƚĞ ŚĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ĂĂƌĚĞǁĞƌŬŬĂŶĚĞŽĐĐƵƉĂƚŝĞǀĂŶĚĞƐŝƚĞŝŶĚĞũŽŶŐĞ><ͲĨĂƐĞŐĞƉůĂĂƚƐƚǁŽƌĚĞŶ͘ĞŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞ
ĨĂƵŶĂƌĞƐƚĞŶ ŽŵǀĂƚƚĞŶ ƐůĞĐŚƚƐ ĞĞŶ ŬůĞŝŶĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ǀĞƌďƌĂŶĚďŽƚ ĞŶ ƚĂŶĚĞŵĂŝů͘ ƌǁĞƌĚĞŶ
ĞŶŬĞůĞ ŵĂĐƌŽƌĞƐƚĞŶ ǀĂŶ ƉůĂŶƚĞŶ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͕ ŵĂĂƌ ĚĞǌĞ ǌŝũŶ ŵŽŐĞůŝũŬ ƚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌĞŶ ĂůƐ
ƌĞĐĞŶƚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝĞ͘KŽŬŚŝĞƌŝƐĞƌŝŶĚĞŐĞŐĞǀĞŶƉĞĚŽůŽŐŝƐĐŚĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶǁĞŝŶŝŐŬĂŶƐ
ŽƉďĞǁĂƌŝŶŐǀĂŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞƌĞƐƚĞŶŝŶĚĞďŽĚĞŵ͘ϯϵ
ĞŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐǀĞƌƐůĂŐĞŶǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞǀĞƌŵĞůĚĞŶĚĂƚŚŽŐĞƌŽƉĚĞŚĞůůŝŶŐĞŶŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĚĞ
ƐƉŽƌĞŶŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐǌŝũŶĂĂŶŐĞƚĂƐƚĚŽŽƌĞƌŽƐŝĞ͘sĞůĞƉĂĂůŐĂƚĞŶďůĞǀĞŶƐůĞĐŚƚƐǌĞĞƌŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ
ďĞǁĂĂƌĚ͘ ŶŬĞů ŚĞƚĚŝĞƉƐƚĞ ŐĞĚĞĞůƚĞ ǀĂŶĚĞƉĂůĞŶ ŬŽŶ ǌŽŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘ ĞŶ ǀƌŝũ ŐƌŽŽƚ
ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ǀŽŶĚƐƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂů ŝƐ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ĂĂŶ ĚĞ
ǀŽĞƚŚĞůůŝŶŐ͘ĞŝƐƚƌŝŐĂƐůĞŝĚŝŶŐŝƐǌĞůĨĞĞŶůŝũŶǀŽƌŵŝŐĞǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŝƐŽƉ
ŚĞƚŚŽŽŐƐƚĞƉƵŶƚǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ͕ƚĞŶŶŽŽƌĚĞŶǀĂŶĚĞ><ͲŽƉŐƌĂǀŝŶŐ͕ĞĞŶŚŽĞǀĞŝŶŐĞƉůĂŶƚĚŝĞ
ĞǀĞŶĞĞŶƐĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞǌĂůŚĞďďĞŶǀĞƌƐƚŽŽƌĚ͘KŽŬĚĞŽĐĐƵƉĂƚŝĞƵŝƚĚĞŝũǌĞƌƚŝũĚ;ĞŶ
ĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƉĞƌŝŽĚĞ͍ͿǌĂůǁĞůĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚŐĞŚĂĚŚĞďďĞŶŽƉĚĞ><ͲƐŝƚĞ͘ĞƐŝƚĞ ŝƐ
ŵŽŵĞŶƚĞĞůĂůƐůĂŶĚďŽƵǁǌŽŶĞŝŶŐĞďƌƵŝŬ͘
Ϯ͘ϭ͘ϰ͘ϰ ŵĞůƐĚŽƌƉʹ<ĂůůĞƌƐǀĞůĚ;ŝůǌĞŶͿ
/Ŷ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ǀĂŶ K> ŚĞĞĨƚ ZW ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ĚǀŝĞƐďƵƌĞĂƵ ŝŶ ϮϬϬϴ ĞĞŶ ǀĞƌŬĞŶŶĞŶĚ
ǀĞůĚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĞĞŶŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŝŶŝůǌĞŶͲtĂůƚǁŝůĚĞƌ͘ĂŶůĞŝĚŝŶŐ ǀŽŽƌ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĂƌĞŶ ĚĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǀŽŶĚƐƚĞŶĚŝĞ ĚŽŽƌ ĚĞ ŚĞĞƌ >ĞŵŵĞŶŽƉ ĚĞ ƚŽƉ ǀĂŶĞĞŶ
ƉůĂƚĞĂƵĞŶĞĞŶůŝĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐůĂŶŐƐĞĞŶŐĞŬĂŶĂůŝƐĞĞƌĚĞďĞĞŬ͕ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚǁĂƌĞŶ͘ĞŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞ
ǀŽŶĚƐƚĞŶ ďĞƐƚĂĂŶ Ƶŝƚ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ĞŶ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ĚĂƚ ĂĂŶ ĚĞ >< ŬĂŶ ƚŽĞŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ͘ ƌ ǁĞƌĚĞŶ ŽŽŬ ǀŽŶĚƐƚĞŶ Ƶŝƚ ŚĞƚ ŵŝĚĚĞŶ ĞŶ ůĂĂƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͕ ĚĞ ŝũǌĞƌƚŝũĚ ĞŶ ĚĞ
ZŽŵĞŝŶƐĞ ƚŝũĚ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͘ /Ŷ ĚĞ / ƐƚĂĂƚ ĚĞǌĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŽŶĚĞƌ ůŽĐĂƚŝĞŶƵŵŵĞƌ
ϳϬϬϳϵϴ͘
ĞƐŝƚĞůŝŐƚŽƉǌŽǁĞůĞĞŶǌƵŝĚͲŶŽŽƌĚŵĂĂƌǀŽŽƌĂůĞĞŶǁĞƐƚͲŽŽƐƚŐĞƌŝĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐ͘ĞǌĞŚĞůůŝŶŐŝƐ
ŝŶŚĞƚƵŝƚĞƌƐƚĞǁĞƐƚĞůŝũŬĞĚĞĞůŶŽŐƌĞůĂƚŝĞĨǌǁĂŬĞŶǁŽƌĚƚƐƚĞŝůĞƌŝŶŽŽƐƚĞůŝũŬĞƌŝĐŚƚŝŶŐ͕ŶĂĂƌĚĞ
ǀĂůůĞŝǀĂŶĚĞ<ƌŽŵďĞĞŬƚŽĞ͘,ŽĞǁĞůĚŝƚŐĞďŝĞĚŶŽŐƌĞůĂƚŝĞĨǀůĂŬŝƐ͕ŝƐƚŽĐŚĞĞŶǌĞŬĞƌĞŵĂƚĞǀĂŶ
ĞƌŽƐŝĞŽƉŐĞƚƌĞĚĞŶ͘/ŶŚĞƚŽŽƐƚĞůŝũŬĚĞĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͕ĂĂŶĚĞǀŽĞƚǀĂŶĚĞƐƚĞŝůĞƌĞ
ŚĞůůŝŶŐ͕ ǁĞƌĚ ŝŶ ĚĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŐĞĞŶ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ŚĞƌŬĞŶĚ͘ Ğ ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ŽƉ ĚŝĞ
ƉůĂĂƚƐǁŽƌĚƚǀŽůŐĞŶƐĚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞƌƐŶŝĞƚƵŝƚƚĞƐůƵŝƚĞŶ͕ŵĂĂƌŝƐǀƌŝũŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ͘
,Ğƚ ŵĞĞƐƚ ǌƵŝĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŝƐ ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ ĂĂŶ ǌŽǁĞů ĞĞŶ
ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚ ĂůƐ ĞĞŶ ǁĞĞƌƐƚĂŶĚƐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ,Ğƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ZW ůĞǀĞƌĚĞ ƐůĞĐŚƚƐ ϭ
ĚƵŝĚĞůŝũŬŐƌŽŶĚƐƉŽŽƌƵŝƚŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŽƉ͘
ĞŐĂĂĨŚĞŝĚǀĂŶĚĞƐŝƚĞďůŝũĨƚĞĐŚƚĞƌŵŽĞŝůŝũŬƚĞďĞƉĂůĞŶ͘,ĞƚǀŽŽƌŬŽŵĞŶǀĂŶŐƌŽƚĞƐĐŚĞƌǀĞŶŝŶ
ŚĞƚ ĞŶƐĞŵďůĞ ǀĂŶ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ƚŽŽŶƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐ ĂĂŶ ĞƌŽƐŝĞ
ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐŝƐ͘ϰϬ
Ϯ͘ϭ͘ϱ ><ͲǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶŝŶĚĞŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ
/Ŷ ĚĞ ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ŝƐ ĞĞŶ ŚĂŶĚǀŽů
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶŐĞŢŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞĞƌĚ͗ϰϭ
x ,ĞƌĚĞƌĞŶͲ^ŝĞďĞƌŐ;ϰϮͿ
x ZŝĞŵƐƚͲZĞĞŬ;ϴϵͿ
x sƌŽĞŶŚŽǀĞŶͲ,ĞƵŬĞůŽŵ;ϭϯϳͿ

0DULFKDOHWDOS
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
x sƌŽĞŶŚŽǀĞŶͲŽůĚĞƌ;ϭϯϵͿ;ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬǌĞůĨĚĞƐŝƚĞĚĂŶϭϯϳͿ
x sƌŽĞŶŚŽǀĞŶͲtĂƚĞƌƚŽƌĞŶ;ϭϯϴͿ
x ŝĐŚĞŶͲƵƐƐĞŵͲŽůĚĞƌ Ͳ ŽůĚĞƌ ;ϭϱϰͿ ;ŵŽŐĞůŝũŬ ǀĞƌǁĂƌĚŵĞƚ ƐŝƚĞ ϭϯϵ ĂĂŶ ĚĞŽǀĞƌǌŝũĚĞ
ǀĂŶĚĞŚĞƵǀĞůͿ͘
DĞƚƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ,ĞƌĚĞƌĞŶʹ^ŝĞďĞƌŐ;ϰϮͿ͕ďĞƚƌĞĨƚŚĞƚǀŽŶĚƐƚĞŶƵŝƚĚĞũĂƌĞŶϲϬĞŶ
ϳϬ ǀĂŶ ǀŽƌŝŐĞ ĞĞƵǁ ŶĂĂƌ ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐĞŶ ĞŶ ĞŶŬĞůĞ
ŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŽŶĚĞƌŝŶŐĞŶƚĞƌďĞǀĞƐƚŝŐŝŶŐǀĂŶĚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͘ϰϮEƵďůŝũŬƚĞƌ
ŶŽŐĂůǁĂƚŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚŽǀĞƌŚĞƚĂĂŶƚĂůĞŶĚĞũƵŝƐƚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ͘


&ŝŐƵƵƌ ϭϰ͘ >ŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ͞ŬůĂƐƐĞ /͟ͲǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ǀĂŶDĞǇůĞŵĂŶƐ ;ŐƌŽĞŶĞ
ďŽůůĞŶͿ͗ ŵĞůƐĚŽƌƉ ʹ <ĂůůĞŶǀĞůĚ͕ ϰϮ͗ ,ĞƌĚĞƌĞŶ ʹ ^ŝĞďĞƌŐ͕ ϵϳ͗ ZŽƐŵĞĞƌ ʹ
^ƚĂďĞƌŐ͕ ϭϯϱ͗ sůŝũƚŝŶŐĞŶ ʹ <ĂǇďĞƌŐ͘  Ğ ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ŝŶ ĚĞ
ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ;ŐĞůĞďŽůůĞŶͿ͗ϴϵ͗ZŝĞŵƐƚ
ʹZĞĞŬ͕ϭϯϳ͗sƌŽĞŶŚŽǀĞŶʹ,ĞƵŬĞůŽŵ͕ϭϯϴ͗sƌŽĞŶŚŽǀĞŶʹtĂƚĞƌƚŽƌĞŶ͕ϭϯϵ͗
sƌŽĞŶŚŽǀĞŶ ʹ ŽůĚĞƌ͘  Ğ ƌŽĚĞ ďŽů ŐĞĞĨƚ ĚĞ ůŽĐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲ
dŽĞŬŽŵƐƚƐƚĂĂƚĂĂŶ͘;EĂĂƌ:ĂĚŝŶϭϵϵϵͿ
Ϯ͘Ϯ <ĞŶŶŝƐůĞĞŵƚĞƐΘŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ
,ŽĞǁĞů ĚĞ ůŝŶĞĂŝƌĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ ĠĠŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƐƚ ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚĞ ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ƉĞƌŝŽĚĞƐ ĞŶ
ĐƵůƚƵƌĞŶ ŝƐ͕ ǀŽŽƌĂů ĚĂŶ ďƵŝƚĞŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶ͕ ďůŝũĨƚ Ğƌ ĞĞŶ ŬĞŶŶŝƐůĞĞŵƚĞ ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů

9DQPRQWIRUWS
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĞůĞĂƐƉĞĐƚĞŶǀĂŶĚĞǌĞĐƌƵĐŝĂůĞĨĂƐĞŝŶŽŶǌĞŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͘ŽŶĚĞƌĞǆŚĂƵƐƚŝĞĨƚĞǁŝůůĞŶ
ǌŝũŶ͕ ŐĞǀĞŶ ǁĞ ŚŝĞƌ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐǀƌĂŐĞŶ͘ ĞǌĞ ŐĞǀĞŶ ŽƉ ǌŝĐŚ ĞĞŶ ŝĚĞĞ ǁĂƚ ŚĞƚ
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬƉŽƚĞŶƚŝĞĞůǀĂŶŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚĞ><ͲƐŝƚĞƐŬĂŶǌŝũŶ͘

ŝŶŶĞŶǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŬƌŝŶŐĞŶďĞƐƚĂĂƚ ĞƌŶŽŐ ƐƚĞĞĚƐĚŝƐĐƵƐƐŝĞŽǀĞƌŚŽĞĚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĞƌŝŶŐ
ǀĂŶ ŽŶǌĞ ŐĞǁĞƐƚĞŶ ǌŝĐŚ ŚĞĞĨƚ ǀŽůƚƌŽŬŬĞŶ͘ ,ĞďďĞŶ ĚĞ ĐƵůƚƵƌĞůĞ ƵŝƚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ
ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶ ŽŶǌĞ ŐĞǁĞƐƚĞŶ ;><͕ 'ƌŽĞƉ ǀĂŶ ůŝĐƋƵǇ͕ >ŝŵďƵƌŐĂĂƌĚĞǁĞƌŬͿ ĞĞŶ ĞŶĚŽŐĞŶĞ
;ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞͿĞŶͬŽĨĞǆŽŐĞŶĞ;ŵŝŐƌĂƚŝĞͿŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͍ĞĚƌĂŐĞƌƐǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞĐƵůƚƵƵƌ
ǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌŐĂĂŶƐĂůƐŵŝŐƌĂŶƚĞŶďĞƐĐŚŽƵǁĚ͕ĂĨŬŽŵƐƚŝŐƵŝƚĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞĂůŬĂŶ͘ƌǌŝũŶĞĐŚƚĞƌ
ĞŶŬĞůĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ŵĞƚ ĚĞǌĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͘ DŽŐĞůŝũŬ ŝƐ ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞ ĞŶͬŽĨ ĂĚĂƉƚĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ĂƵƚŽĐŚƚŽŶĞ ŵĞƐŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ďĞǀŽůŬŝŶŐ ĞĞŶ ŵĞĞƌ ďĞǀƌĞĚŝŐĞŶĚĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ͘ ,Ğƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĚĞ
ŽǀĞƌŐĂŶŐ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞ ůĞĞĨǁŝũǌĞ ǌŽƵ ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ ŐĞďĞƵƌĚ ǌŝũŶ ĚŽŽƌ ůŽŬĂůĞ
ďĞǀŽůŬŝŶŐƐŐƌŽĞƉĞŶĞŶĚĞ><ǌŽƵĚĂŶĂůƐǌĞůĨƐƚĂŶĚŝŐĞĐƵůƚƵƵƌŽŶƚůĞĞŶĚǌŝũŶĂĂŶĚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ
ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶŽƉĚĞĂůŬĂŶ͘ĐŚƚĞƌŵĞƚĚĞŚƵŝĚŝŐĞƐƚĂŶĚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŬĂŶŶŽŐŐĞĞŶ
ĚĞĨŝŶŝƚŝĞǀĞŬĞƵǌĞŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶƚƵƐƐĞŶŵŝŐƌĂƚŝĞĞŶͬŽĨĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞ͘

ŶŬĞůĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĚŽƌƉĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŽŵƌŝŶŐĚ ŵĞƚ ďƌĞĚĞ ŐƌĂĐŚƚĞŶ ĞŶ ƉĂůŝƐƐĂĚĞƐ ŵĞƚ
ĂĂƌĚǁĂůůĞŶ͘ƌ ǌŝũŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƚŚĞŽƌŝĞģŶǀŽŽƌĚĞǌĞǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐ͘ĞŶŬůĂƐƐŝĞŬĞŚǇƉŽƚŚĞƐĞ ŝƐ
ĚĂƚĚĞǌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶĚŝĞŶĚĞŶŽŵĞŝŐĞŶĚŝĞƌĞŶďŝŶŶĞŶƚĞŚŽƵĚĞŶĞŶǁŝůĚĞĚŝĞƌĞŶďƵŝƚĞŶ͘ĞǌĞ
ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŝƐǁĞůǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ͕ŵĂĂƌǀĞƌŬůĂĂƌƚĚĞǌǁĂƌĞǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶĂůƐĚĞĂĂƌĚĞŶ
ǁĂůůĞŶ ŶŝĞƚ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŐĂĂƚ ĞƌǀĂŶ Ƶŝƚ ĚĂƚ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ǌŝĐŚ ŵŽĞƐƚĞŶ
ǀĞƌĚĞĚŝŐĞŶ ƚĞŐĞŶ ĂĂŶǀĂůůĞƌƐ͕ ŵĞĞƌ ďĞƉĂĂůĚ ƚĞŐĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ͕ ƚĞŐĞŶ ĂŶĚĞƌĞ
ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞǀŽůŬĞƌĞŶͬĐƵůƚƵƌĞŶŽĨƚĞŐĞŶĚĞŵĞƐŽůŝƚŚŝƐĐŚĞũĂŐĞƌƐ͘,ĞƚďůŝũĨƚŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬǁĂĂƌŽŵ
ĞŶŬĞůĞ ĚŽƌƉĞŶ ŝŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞŵĂƚĞ ǀĞƌĚĞĚŝŐŝŶŐƐƐǇƐƚĞŵĞŶ ŚĞďďĞŶ ŐĞƉůĂĂƚƐƚ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĚŽƌƉĞŶ
ŶŝĞƚ͘ϰϯ

DŽŵĞŶƚĞĞůǌŝũŶĚĞůĞĞŵŐĞďŝĞĚĞŶŐĞŬĞŶĚǀŽŽƌŚƵŶǀƌƵĐŚƚďĂƌĞĂŬŬĞƌƐ͕ŵĂĂƌĚŝƚŝƐŚĞƚƌĞƐƵůƚĂĂƚ
ǀĂŶĞĞƵǁĞŶůĂŶŐĞŐƌŽŶĚǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐĞŶďĞŵĞƐƚŝŶŐ͘ŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶŚĞƚŽŶŝģŶďŽƐĞŶ
ŽƉĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞƐǌŽĂůƐĂƌŝŽŶŚĞďďĞŶĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚĚĂƚĚĞďŽĚĞŵƐŝŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞǀĂŶĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬŝŶŐĂŶƐĚĞůĞĞŵƐƚƌĞĞŬƚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶǌŝũŶŵĞƚŚĞƚŚƵŝĚŝŐďŽĚĞŵůĂŶĚƐĐŚĂƉŝŶŚĞƚ
ŽŶŝģŶďŽƐ͘ϰϰŝƚƚŽŽŶƚĂĂŶĚĂƚŝŶŚĞƚƚůĂŶƚŝĐƵŵĚĞůŽĞƐƐŚĞĞůǌƵƵƌŐĞǁĞĞƐƚŵŽĞƚǌŝũŶ͕ĂĨŐĞĚĞŬƚ
ŵĞƚĞĞŶĚƵŶŶĞůĂĂŐŚƵŵƵƐĞŶŵĞƚĞĞŶƐůĞĐŚƚŐĞǀĞŶƚŝůĞĞƌĚĞŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚ͘tĂĂƌŽŵŬǁĂŵĞŶĚĞ
ůŝŶĞĂŝƌĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ǌŝĐŚ ŽƉ ĚĞǌĞ ƌĞůĂƚŝĞĨ ŽŶǀƌƵĐŚƚďĂƌĞ ďŽĚĞŵƐ ǀĞƐƚŝŐĞŶ͍ /ŶĚŝĞŶ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ͕ŶĂƌŽŽŝŝŶŐǀĂŶĚĞďŽŵĞŶ͕ĚĞŐƌŽŶĚŚĞďďĞŶŬƵŶŶĞŶǀĞƌďĞƚĞƌĞŶĞŶďĞŵĞƐƚĞŶ͕
ŝƐŚĞƚ ƚŽĐŚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĚĂƚŚƵŶĂŬŬĞƌƐ ƐŶĞůƵŝƚŐĞƉƵƚǁĂƌĞŶ͕ǁĂƚĞĞŶƐŶĞůůĞǀƌƵĐŚƚǁŝƐƐĞůŝŶŐ͕
ŚĞƚďƌĂĂŬůĂƚĞŶůŝŐŐĞŶǀĂŶĂŬŬĞƌƐĞŶƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞĐƵůƚƵƵƌŐƌŽŶĚĞŶƚŽƚŐĞǀŽůŐŚĞĞĨƚŐĞŚĂĚ͘ϰϱ
ĞǌĞŚǇƉŽƚŚĞƐĞĚƌƵŝƐƚǀŽůůĞĚŝŐ ŝŶƚĞŐĞŶĚĞŐĞďƌƵŝŬĞůŝũŬĞƚŚĞŽƌŝĞ͕ŶŽŐŚĞƌŚĂĂůĚĞůŝũŬĂĂŶŐĞŚĂĂůĚ
;Ğ͘Ő͘ ĂŬĞůƐ ϭϵϵϳ͕  >ƵŶŝŶŐ ϮϬϬϬͿ͕ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ůĞĞŵďŽĚĞŵƐ͕ ŶĞƚ ĂůƐ ǀĂŶĚĂĂŐ͕ ǀƌŽĞŐĞƌ ǌĞĞƌ
ǀƌƵĐŚƚďĂĂƌǁĂƌĞŶ͘ϰϲĞŶŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŝƐĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶƌĞůĂƚŝĞĨŐƌŽŽƚŽƉƉĞƌǀůĂŬĂĂŶ
ďŽĚĞŵƐĚŝĞƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŬĂůŬďĞǀĂƚƚĞŶďŝŶŶĞŶϭϮϬĐŵĚŝĞƉƚĞĞŶŐĞŬĂƌƚĞĞƌĚĂůƐďďŽĚĞŵƐ͘
EŽƌŵĂĂůďĞǀŽŶĚĚĞŬĂůŬǌŝĐŚĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚĂĂŶŚĞƚŽƉƉĞƌǀůĂŬŝŶŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘

&DKHQS
/DQJRKU	6DQGHUV/DQJRKUDE
&DKHQS
%DNHOV³=ZHUIODQGERXZZDVRSGHJRHGHO|VVERGHPVZDDUVFKLMQOLMNKHOHPDDOQLHWQRGLJ´/QLQJ
S³,QGHQ/|VVODQGVFKDIWHQXQG)OXVVDXHQGHV0LWWHOJHELUJV]RQHKDWWHVLFKELV]XP%HJLQQGHUQHROLWLVFKHQ
/DQGQDKPHHLQHIOlFKHQGHFNHQGH6FKZDU]HUGHJHELOGHWGLHDOVKXPRVHUNDONKDOWLJHU$+RUL]RQWDXIGHP
5RKERGHQ&+RUL]RQWODJ´
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

KŵĚĂƚĚĞǌĞ;ŬĂůŬƌŝũŬĞͿďŽĚĞŵƐŽƉƐƚĞŝůĞŚĞůůŝŶŐĞŶĞĞŶǀĞĞůŚŽŐĞƌĞĐŚĞŵŝƐĐŚĞĞŶĨǇƐŝƐĐŚĞ;ŐĞĞŶ
ĨƌĂŐŝƉĂŶͿ ĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚ ďĞǌŝƚƚĞŶ ĚĂŶ ďŽĚĞŵƐ ŽƉ ƉůĂƚĞĂƵ ĞŶ ǌĂĐŚƚĞ ŚĞůůŝŶŐ ƉŽƐŝƚŝĞƐ͕ ŬĂŶ ŵĞŶ ĚĞ
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶĚĂƚŚĞƚĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶƌĞůĂƚŝĞĨŚŽŐĞƉƌŽƉŽƌƚŝĞǀĂŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞ
ďŽĚĞŵƐ ŝƐ ŐĞǁĞĞƐƚ ĚŝĞ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐ ŚĞĞĨƚ ĚŽĞŶ ďĞƐůŝƐƐĞŶ ǌŝĐŚ ŚŝĞƌ ƚĞ ǀĞƐƚŝŐĞŶ͕ ŵĞƚ
ĂŬŬĞƌďŽƵǁ ĚŝĞ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞĞů ƉůĂĂƚƐ ǀŽŶĚ ŽƉ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͘ ůŝũŬďĂĂƌ ǁĂƐ ŚĞƚ ƉƌŽďůĞĞŵ ǀĂŶ
ǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĚƵƐĞĞƌĚĞƌ ƐĞĐƵŶĚĂŝƌ͘  ,Ğƚ ŝƐŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĞ ǀĞƐƚŝŐŝŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬ ŐĞďŝĞĚ
ĞĞƌĚĞƌŐĞƌŝĐŚƚǁĂƌĞŶŽƉƉƌŽĚƵĐƚŝĞǀĂŶŐƌĂĂŶŐĞǁĂƐƐĞŶĚĂŶŽƉǀĞĞƚĞĞůƚ͘

DĞŶŬĂŶǌŝĐŚĂĨǀƌĂŐĞŶǁĂƚĚĞǌĞůĂŶĚďŽƵǁĞƌƐͬǀĞĞƚĞůĞƌƐŚĞĞĨƚĚŽĞŶďĞƐůŝƐƐĞŶǌŝĐŚƚĞǀĞƐƚŝŐĞŶ
ŝŶ ƌŽŽŐ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁǁĂĂƌ ŚĞƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ ǌĞĞƌ ƐĐŚĂĂƌƐ ŝƐ͘,Ğƚ ŝƐ ǌĞŬĞƌ ĚĂƚ ŝŶ ĚĞǌĞ
ƐƚƌĞĞŬǀĂŶƌŽŽŐ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁĚĞĚŝĞƉĞŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞůǁŽƌĚƚŐĞƚĂƉƚǀŽŽƌǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ
;ŚĞƚ Ŭƌŝũƚ ǀŽƌŵƚ ĞĞŶ ƵŝƚƐƚĞŬĞŶĚ ĚŝĞƉ ǁĂƚĞƌƌĞƐĞƌǀŽŝƌͿ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĚĞ ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů
ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐǌĞŬĞƌŶŽŐůĂŐĞƌůŝŐƚĚĂŶǀƌŽĞŐĞƌ͘sŽůŐĞŶƐĚĞďŽĚĞŵŬĂƌƚĞƌŝŶŐƐŐĞŐĞǀĞŶƐďůŝũŬƚŚĞƚ
ĞĐŚƚĞƌǁĞůĚĂƚŚŝĞƌǌĞĞƌǌĞůĚĞŶǁĂƚĞƌŚĞĞĨƚŐĞůŽƉĞŶŝŶĚĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞƐ͕ǁĂƚĚĞĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶ
ĂůůƵǀŝĂůĞ ĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ǀĞƌŬůĂĂƌƚ͘tĞǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůĞŶĚƵƐĚĂƚ ŝŶŚĞƚ ǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŚŝĞƌŽŽŬ
ŐĞĞŶǁĂƚĞƌĚŽŽƌĚĞǀĂůůĞŝĞŶůŝĞƉ͘DĂĂƌŚŽĞǀŽŽƌǌĂŐĞŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐǌŝĐŚǌĞůĨĞŶŚƵŶǀĞĞ
ǀĂŶǁĂƚĞƌ͍sŽŽƌĚĞǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŬĂŶŵĞŶŚŝĞƌŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬĚƌŝĞƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘
ŝƚĞƌŶĞƐ ŬƵŶŶĞŶ ƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŽƉ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ŚĞƚ
ŽƉǀĂŶŐĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ǁĂƚĞƌ ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ ǀĂŶ ĚĞ ĚĂŬĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐǌŽŶĞ ŝƐ ŚĞƚ
ďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ ďŽǀĞŶĚŝĞŶ ŶĂĂŬƚ ĞŶ ƐƚĞƌŬ ǀĞƌĚŝĐŚƚ ĚŽŽƌ ĚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ ďĞƚƌĞĚŝŶŐ͘ ŝƚ
ďĞǀŽŽƌĚĞůŝŐĚŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞĂĨǀůŽĞŝ͕ǁĂĂƌǀĂŶŚĞƚǁĂƚĞƌ ŝŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞĐŝƚĞƌŶĞƐŬŽŶŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ Žŵ ŚĞƚ ǁĂƚĞƌ ǀĂŶ ĚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ŽƉ ƚĞ ǀĂŶŐĞŶ ŝƐ ĞĞŶ
ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ĞĐŽŶĐĂǀĞŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞĚŝĞĚĞŚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ ŝŶKͲƌŝĐŚƚŝŶŐ
ĂĨůŽŽƉƚĞŶĚŝĞŵĞƚŐĞĞŶĞŶŬĞůĞŐĞŬĞŶĚĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵƚ͕ǌŽƵĞĞŶǁĞŐŬƵŶŶĞŶǌŝũŶ
ĚŝĞůĞŝĚĚĞǀĂŶĚĞƐŝƚĞŶĂĂƌŚĞƚůĂĂŐƐƚĞĚĞĞůǀĂŶǀĂůůĞŝĚŝĞĚĞƐŝƚĞůĂŶŐƐϯǌŝũĚĞŶŽŵŐĞĞĨƚ͘ĞǌĞ
ǁĞŐŬŽŶŽŽŬĚŝĞŶĞŶĂůƐĞĞŶĚƌĂŝŶĞƌŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌǀĂŶĚĞƐŝƚĞŶĂĂƌĞĞŶĐŽůůĞĐƚŽƌ
ŝŶĚĞǀĂůůĞŝ͘ĞŶĚĞƌĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ŝƐĠĠŶŽĨŵĞĞƌĚĞƌĞǁĂƚĞƌƉƵƚƚĞŶ͘DĂĂƌĚĞǌĞŵŽĞƚĞŶĚĂŶ
ǁĞů ƚŝĞŶƚĂůůĞŶŵĞƚĞƌƐĚŝĞƉŐĞǁĞĞƐƚ ǌŝũŶ ŝŶĚŝĞŶĚĞǌĞ ŝŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǌĞůĨ ĂĂŶŐĞůĞŐĚǁĂƌĞŶ͘
ŶĚĞƌǌŝũĚƐǁĞƌĚĞŶĚĞǌĞŵŝƐƐĐŚŝĞŶŝŶĚĞĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝ͕ŽƉŚĞƚĚŝĞƉƐƚĞƉƵŶƚ͕ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͍

,ĞƚǀĞƌĚǁŝũŶĞŶǀĂŶĚĞ><ŝŶŽŶǌĞŐĞǁĞƐƚĞŶƌŽŶĚϰ͘ϵϬϬͬϰ͘ϳϬϬǀ͘Śƌ͘ŝƐĞĞŶĨĞŶŽŵĞĞŶĚĂƚŚĞƚ
ŚĞůĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞĞŶĞůŐŝƐĐŚĞŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚŬĞŶŵĞƌŬƚ͘ŝƚŝŶƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚŽƚŚĞƚZŝũŶŐĞďŝĞĚĞŶ
ŝŶ &ƌĂŶŬƌŝũŬ ǁĂĂƌ ĚĞ >< ŽƉŐĞǀŽůŐĚ ǁŽƌĚƚ ĚŽŽƌ ĚĞ 'ƌŽƐƐŐĂƌƚĂĐŚͲ ĞŶ ĚĂĂƌŽƉǀŽůŐĞŶĚ
ZƂƐƐĞŶĐƵůƚƵƵƌ͘/ŶŽŶǌĞƐƚƌĞŬĞŶŝƐĞƌŵĞƚƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐǀĂŶĞŶŬĞůĞƐĐŚĂĂƌƐĞǀŽŶĚƐƚĞŶĞŶƐŝƚĞƐϰϳ
ĞĐŚƚĞƌĞĞŶŚŝĂĂƚŶĂĂƌĚĞǀŽůŐĞŶĚĞĚƵŝĚĞůŝũŬĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞĨĂƐĞ͕ĚĞǌĞǀĂŶĚĞDŝĐŚĞůƐďĞƌŐĐƵůƚƵƵƌ
;ϰ͘ϯϬϬʹϯ͘ϱϬϬǀ͘Śƌ͘Ϳ͘sƌĂĂŐŝƐŽĨĚŝƚŬŽŵƚĚŽŽƌůĂĐƵŶĞƐŝŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽĨĚĂƚĚĞůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ
ĞĐŚƚŶŝĞƚŵĞĞƌďĞǁŽŽŶĚǁĞƌĚĚŽŽƌŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞŐƌŽĞƉĞŶŝŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞϰ͘ϵϬϬʹϰ͘ϯϬϬǀ͘Śƌ͘ϰϴϰϵ


9HUPHHUVFK
0H\OHPDQV
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
ϯ &ǇƐŝƐĐŚͲŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĐŽŶƚĞǆƚ
ϯ͘ϭ 'ĞŽůŽŐŝĞ
dŝũĚĞŶƐĚĞtĞŝĐŚƐĞůͲŝũƐƚŝũĚǁĞƌĚĞĞŶŐƌŽƚĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚĞŽůŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůĂĨŐĞǌĞƚŝŶĚĞǌĞƌĞŐŝŽ͕
ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚůŽĞƐƐ͘ĞǌĞůĞĞŵĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶǌŝũŶĞƚƚĞůŝũŬĞŵĞƚĞƌƐĚŝŬĞŶŬŽŵĞŶǀŽŽƌĂůǀŽŽƌŽƉŚĞƚ
,ĞŶĞŐŽƵǁƐ͕ŚĞƚƌĂďĂŶƚƐĞŶŚĞƚ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁƐƉůĂƚĞĂƵ͘ /ŶŚĞƚƌĂďĂŶƚƐ ůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵŚĞďďĞŶ
ĚĞƌŝǀŝĞƌĞŶǌŝĐŚĚŝĞƉĞƌŝŶŐĞƐŶĞĚĞŶĞŶƐĐŚĞƌƉĞƌŝŶŐĞƐŶĞĚĞŶĚĂŶŽƉĚĞƚǁĞĞĂŶĚĞƌĞƉůĂƚĞĂƵ͛Ɛ͘/Ŷ
,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ;ĞŶ,ĞŶĞŐŽƵǁĞŶͿŝƐŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĚĂŶŽŽŬďĞƚĞƌďĞǁĂĂƌĚŐĞďůĞǀĞŶ;ĞŶĚƵƐŽŽŬĚĞ
ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞƐͿ͘ /Ŷ ĚĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ŝƐ ĚĞ ůŽĞƐƐ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ ǀĞĞů ĚŝŬŬĞƌ ĚĂŶ ŽƉ ĚĞ
ŚĞƵǀĞůƚŽƉƉĞŶ ;ŵĞĞƐƚĂůŶŝĞƚĚŝŬŬĞƌĚĂŶϳŵ͕ŵĂǆ͘ ϮϬŵͿ͘sĂĂŬ ůŝŐƚĚĞ ůŽĞƐƐŽŶŐĞůŝũŬ ǀĞƌĚĞĞůĚ
ŽǀĞƌ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͗ ĞĞŶ ĚŝŬ ƉĂŬ ŽƉ ĚĞ ĞŶĞ ŚĞůůŝŶŐ ĞŶ ǌĞĞƌ ǁĞŝŶŝŐ ƚŽƚ ŐĞĞŶ ŽƉ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ͘
ŽĚŽĞŶĚĞ ŬŽŶĚĞŶ ĚĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ĞĞŶ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝƐĐŚ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ŬƌŝũŐĞŶ͘ Ğ ŚĞůůŝŶŐ ŵĞƚ ĚĞ ŵŝŶƐƚĞ
ůŽĞƐƐ ŝƐĚĂŶŵĞĞƐƚĂůǀĞĞůƐƚĞŝůĞƌĚĂŶĚĞĨůĂŶŬŵĞƚĚĞŵĞĞƐƚĞůŽĞƐƐ͘ĞůŽĞƐƐǀĂŶĚĞtĞŝĐŚƐĞůͲ
ŝũƐƚŝũĚ ǁŽƌĚƚ ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚ ŝŶ ĞĞŶ ŽŶĚĞƌƐƚĞ ,ĞƐďĂǇĂĂŶͲůŽĞƐƐ ĞŶ ĞĞŶ ďŽǀĞŶƐƚĞ ƌĂďĂŶƚŝĂĂŶͲ
ůŽĞƐƐ͕ǀĂŶĞůŬĂĂƌŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶĚŽŽƌĞĞŶŝŶƚĞƌƐƚĂĚŝĂůĞďŽĚĞŵ͗ĚĞ<ĞƐƐĞůƚͲďŽĚĞŵ͘
,ĞƚƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚůŝŐƚďŝŶŶĞŶƌŽŽŐ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͘ĂĂƌůŝŐƚĚĞůŽĞƐƐƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐŽƉŚĞƚƚĞƌƚŝĂŝƌ
ƐƵďƐƚƌĂĂƚ͘ /Ŷ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ sŽĐŚƚŝŐ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ ǌŝũŶ Ğƌ ĚĂŶ ŽŽŬ ďŝũŶĂ ŐĞĞŶ ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ
ǁĂƚĞƌůŽƉĞŶŽŵĚĂƚŚĞƚǁĂƚĞƌ͕ĞĞŶŵĂĂůĚĂƚŚĞƚĚŽŽƌĚĞůĞĞŵůĂĂŐŝƐŐĞĚƌŽŶŐĞŶ͕ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬŝŶ
ŚĞƚ ƉŽƌĞƵǌĞ ǌĂŶĚ ŽĨ Ŭƌŝũƚ ĚƌŝŶŐƚ ĞŶ ĚƵƐ ŶŝĞƚ ŝŶ ĚĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ďƌŽŶŶĞŶ ŽƉŶŝĞƵǁ ĂĂŶ ĚĞ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬŽŵƚ͘ϱϬ

ĞŶϭϮŵŚŽŽŐƉƌŽĨŝĞůŝŶůŽĞƐƐŵĞƚƉĂůĞŽďŽĚĞŵƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶƚĞ<ĞƐƐĞůƚ;ϰŬŵƚĞŶŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞŶ
ǀĂŶZŝĞŵƐƚͿŝƐĞǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚǀŽŽƌĚĞŐĞŽůŽŐŝĞĞŶůŝƚŚŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂĨŝĞǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘

>ŝƚŚŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂĨŝĞ;'ƵůůĞŶƚŽƉƐĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ
ϭнϮ͗ƌĂďĂŶƚ>ŝĚ͕>ĂĂƚtĞŝĐŚƐĞůŝĂĂŶ
ϯ͗<ĞƐƐĞůƚ^ƵŝƚĞ;<ĞƐƐĞůƚͲďŽĚĞŵ͕EĂŐĞůďĞĞŬͲŚŽƌŝǌŽŶƚͿ͘
ϰ͗,ĞƐďĂǇĂĂŶ>ŝĚ͕DŝĚĚĞŶtĞŝĐŚƐĞůŝĂĂŶ
ϱ͗KƵĚĞƌĞƉĂůĞŽďŽĚĞŵƐ

ŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐ
ϭ͗ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůŵĞƚƚͲŚŽƌŝǌŽŶƚ͘KŶĚĞƌƐƚĞŐƌĞŶƐŝƐĚĞŽŶƚŬĂůŬŝŶŐƐŐƌĞŶƐ͘
Ϯ͗<ĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵǀĂŶŚĞƚƌĂďĂŶƚŝĂĂŶ͘
ϯ͗WĞƌŝŐůĂĐŝĂůĞ<ĞƐƐĞůƚͲďŽĚĞŵŽĨEĂŐĞůďĞĞŬͲŚŽƌŝǌŽŶƚ;͞ŚŽƌŝǌŽŶăůĂŶŐƵĞƐ͟Ϳ
ϰ͗,ĞƐďĂǇĂĂŶůŽĞƐƐ͕ŐĞůĞƌĚĂŶŚĞƚƌĂďĂŶƚŝĂĂŶ͕ŵĞĞƌŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶŚǇĚƌŽŵŽƌĨŝĞ͘


*RRVVHQVS
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
&ŝŐƵƵƌϭϱ͘WƌŽĨŝĞůŝŶůƂƐƐŵĞƚƉĂůĞŽďŽĚĞŵƐďĞƐĐŚƌĞǀĞŶƚĞ<ĞƐƐĞůƚ;ƚŽƚĂůĞŚŽŽŐƚĞĐĂ͘ϭϬŵͿ͘
;&ŽƚŽZ͘>ĂŶŐŽŚƌͿ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϯ͘Ϯ 'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĞ;ŬĂĂƌƚϮͿ
,ĞƚǌĂĐŚƚŐŽůǀĞŶĚƌĞůŝģĨǀĂŶŚĞƚ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁƐůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵŝƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬƚŽĞƚĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĂĂŶ
ĚĞůŽĞƐƐůĂĂŐĚŝĞĂůƐĞĞŶĚĞŬŵĂŶƚĞůŽǀĞƌŚĞƚƚĞƌƚŝĂŝƌǌĂŶĚĞŶͬŽĨŬƌŝũƚͲƐƵďƐƚƌĂĂƚůŝŐƚ͘/ŶĚĞǀĂůůĞŝĞŶ
ŝƐ ĚĞ ůŽĞƐƐ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ ŚĞĞů ǁĂƚ ĚŝŬŬĞƌ ĚĂŶ ŽƉ ĚĞ ŚĞƵǀĞůƚŽƉƉĞŶ͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ ŝƐ ŚĞƚ
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬƌĞůŝģĨƐƚĞƌŬĂĨŐĞǀůĂŬƚ͘sĂŶĂĨĚĞŝŶǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞůĂŶĚďŽƵǁ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚůŽŽĨďŽƐ
ŽƉŚĞƚůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵǁĞƌĚŐĞƌŽŽŝĚŽŵĂŬŬĞƌƐĂĂŶƚĞůĞŐŐĞŶ͕ǁĞƌĚĚĞůĞĞŵŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘,ŝĞƌĚŽŽƌ
ŽŶƚƐƚŽŶĚƚĞƌƵŐĞĞŶŵĞĞƌƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶƌĞůŝģĨ͘ĞǀĂůůĞŝĞŶĞŶĚĞƉƌĞƐƐŝĞƐƌĂĂŬƚĞŶŽƉŐĞǀƵůĚŵĞƚ
ĐŽůůƵǀŝƵŵĂĨŬŽŵƐƚŝŐǀĂŶĚĞŚĞůůŝŶŐĞŶĞŶƉůĂƚĞĂƵ͛Ɛ͘,ŝĞƌĚŽŽƌŽŶƚƐƚŽŶĚĞĞŶŽƉĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉǀĂŶ
ůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͛ƐŵĞƚǌĂĐŚƚĞĞŶƐƚĞŝůĞŚĞůůŝŶŐĞŶĞŶĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝĞŶ͘
,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚŽŵǀĂƚĞĞŶŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞƵŝƚůŽƉĞƌǀĂŶĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬƌƵŝŵůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ
ĚĂƚ ǌŝĐŚ ƚĞŶ ǁĞƐƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ƵŝƚƐƚƌĞŬƚ͘ ,Ğƚ ŚŽŽŐƐƚĞ ƉƵŶƚ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ
ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚůŝŐƚŽƉϭϬϱŵdtĞŶďĞǀŝŶĚƚǌŝĐŚŝŶŚĞƚǌƵŝĚǁĞƐƚĞŶůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞsŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ͘
sĂŶĂĨĚĂƚƉƵŶƚŚĞůƚŚĞƚƉůĂƚĞĂƵůŝĐŚƚũĞƐĂĨŝŶŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞƌŝĐŚƚŝŶŐƚŽƚĐĂ͘ϭϬϬŵdt͘ŝƚǀƌŝũ
ǀůĂŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŚĞůƚ ǀĂŶ ĚĞ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲ ƚŽƚ ǌƵŝĚŽŽƐƚǌŝũĚĞ ĂĨ ŶĂĂƌ ĚƌŽŐĞ
ǀĂůůĞŝŐĞƵůĞŶ͘ ĞǌĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ůŝŐŐĞŶ ŽƉ ϵϰ ŵ dt ;dŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚͿ ĞŶ ŽƉ ϵϭ ŵ dt ;ŚŽĞŬ
dƌĂŵƐƚƌĂĂƚĞŶsƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐͿ͘,ĞƚŚŽŽŐƚĞǀĞƌƐĐŚŝůƚƵƐƐĞŶŚĞƚďŽǀĞŶƐƚĞĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ
ĞŶĚĞĚĂůďŽĚĞŵďĞĚƌĂĂŐƚĚƵƐŶƵĐĂ͘ϭϬŵ͘
/Ŷ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ďĞǀŝŶĚƚ ǌŝĐŚ ĞĞŶ ŶŽŽƌĚͲǌƵŝĚ
ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĚŝĞ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ǁŽƌĚƚ ďĞŐƌĞŶƐĚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ŶŽŽƌĚŽŽƐƚͲǌƵŝĚǁĞƐƚ
ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚƚĂůƵĚǀĂŶϱăϲŵŚŽŽŐ͘
KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĞ ǁŽƌĚĞŶ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ǌŽŶĞƐ
ĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ͗
ϭ͘ ,ĞƚƉůĂƚĞĂƵŵĞƚĚĞŬŽƉŝŶŚĞƚŽŽƐƚĞŶ͖
Ϯ͘ ĞǀŝŶŐĞƌ͗ŵĞĞƐƚǁĞƐƚĞůŝũŬĞƉůĂƚĞĂƵͲƵŝƚůŽƉĞƌ͖
ϯ͘ ĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞ͕ƚƵƐƐĞŶĚĞǀŝŶŐĞƌĞŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ͖
ϰ͘ ĞƐƚĞŝůĞ͕ǁĞƐƚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐ
ϱ͘ ĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͕ŽŽƐƚĞůŝũŬĞŶǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐĞŶ
ϲ͘ ĞĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝĞŶ͘
ϯ͘ϯ ,ǇĚƌŽůŽŐŝĞ;ŬĂĂƌƚϮͿ
hŝƚŐĞǌŽŶĚĞƌĚ ĚĞ ǀĂůůĞŝ ǀĂŶ ĚĞ :ĞŬĞƌͬ'ĞĞƌ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚŽŽƐƚĞŶ ǌŝũŶ ĂůůĞ ǀĂůůĞŝďŽĚĞŵƐ ŝŶ ĚĞ
ŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶŚĞƚƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚĚƌŽŽŐŵĞƚŐŽĞĚŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚĞďŽĚĞŵƐ;ŐĞĞŶŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů
ďŝŶŶĞŶϭϮϬĐŵĚŝĞƉƚĞͿ͘ĞďŽƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞǀĂůůĞŝĞŶǀĂŶŚĞƚƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚƚŽŶĞŶŐĞĞŶƐƉŽƌĞŶǀĂŶ
ĞĞŶŚƵŝĚŝŐĞŽĨǀƌŽĞŐĞƌĞŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞůďŝŶŶĞŶĚĞŐĞŽďƐĞƌǀĞĞƌĚĞĚŝĞƉƚĞŶ;>KϴƚŽƚϰϭϬĐŵ͕
>Kϵ ƚŽƚ Ϯϴϱ Đŵ͕ >KϮϬ ƚŽƚ Ϯϭϱ ĐŵͿ͘ Ğ ĚŝĐŚƚƐƚďŝũ ǌŝũŶĚĞ ǌŽŶĞ ŵĞƚ ĞĞŶ ǁĂƚĞƌůŽŽƉ ;ĚĞ
:ĞŬĞƌͬ'ĞĞƌͿďĞǀŝŶĚƚǌŝĐŚŽƉĞĞŶϰŬŵƚĞŶŽŽƐƚĞŶǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘dĞŶŶŽŽƌĚĞŶǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǀĂŶ
ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ůŽŽƉƚ ĚĞ <ƌŝŶŬĞůŐƌĂĐŚƚ ĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚŽŽƐƚĞŶ ĚĞ sůŽĞĚŐƌĂĐŚƚ͘ ĞǌĞ
ǁĂƚĞƌůŽƉĞŶ ǌŝũŶ ĞĐŚƚĞƌ ĚŽŽƌ ĚĞ ŵĞŶƐ ĂĂŶŐĞůĞŐĚ Žŵ ŚĞƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ ƐŶĞů ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ
ĞǀĂĐƵĞƌĞŶ͘

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
&ŝŐƵƵƌ ϭϲ͘ 'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĞ ĞŶ ŚǇĚƌŽůŽŐŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘ ;ƌŽŶ ŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗ >/ZͲ
ŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕DKtͲĂĨĚt>͕sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ
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
ϯ͘ϰ <ůŝŵĂĂƚ
Ğ>ŝŶĞĂŝƌĞĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬƐƉĞĞůƚǌŝĐŚĂĨŝŶŚĞƚƚůĂŶƚŝĐƵŵ͘dŝũĚĞŶƐĚĂƚƚŝũĚǀĂŬǁĂƐŚĞƚŬůŝŵĂĂƚŝŶ
tĞƐƚͲƵƌŽƉĂǁĂƌŵĞŶŶĂƚ͘Ğ ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ ůĂŐĞŶŚŽŐĞƌĚĂŶ ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ͘ŝƚ
ŬůŝŵĂĂƚďĞǀŽƌĚĞƌĚĞĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶĞĞŶĚŝĐŚƚůŽŽĨǁŽƵĚŵĞƚĞŝŬ͕ůŝŶĚĞ͕ŶŽƚĞůĂĂƌ͕ĞƐ͕ŽůŵĞŶ
ĞůƐĚĂƚǌŝĐŚŽǀĞƌŚĞĞůĚĞůĞĞŵƐƚƌĞĞŬŵŽĞƚĞŶŚĞďďĞŶƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚ͘ϱϭ
ϯ͘ϱ ŽĚĞŵ;ŬĂĂƌƚϭͿϱϮ
,ĞƚƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚďĞǀŝŶĚƚǌŝĐŚŝŶĚĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞǀĂŶůĞĞŵŐƌŽŶĚĞŶŵĞƚƚĞǆƚƵƵƌϱϯͲŚŽƌŝǌŽŶƚ͕ĚƌŽŐĞ
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞ͘ĞǌĞĚƌŽŐĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞŬĞŶŵĞƌŬƚǌŝĐŚĚŽŽƌďŽĚĞŵƐŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ŝŶ ůŽĞƐƐŽƉĞĞŶǌĞĞƌ
ƉĞƌŵĞĂďĞů ƐƵďƐƚƌĂĂƚ ǀĂŶ dĞƌƚŝĂŝƌ ǌĂŶĚ ĞŶͬŽĨ ŬƌŝũƚĨŽƌŵĂƚŝĞƐ ;ƌŽŽŐ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁͿ͘ ĞŵĞĞƐƚĞ
ǀĂůůĞŝďŽĚĞŵƐǌŝũŶŚŝĞƌĚƌŽŽŐ;ǌŽŶĚĞƌǁĂƚĞƌůŽŽƉͿ͘



&DKHQS
9RRUPHHULQIRUPDWLHRYHUERGHPNXQGHHQKHWQHROLWKLFXP]LHELMODJH
9RRUHHQEHVFKULMYLQJYDQGHWH[WXXUNODVVHQ]LHELMODJH
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
&ŝŐƵƵƌ ϭϳ͘ ŽĚĞŵĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞŬĂĂƌƚ ŵĞƚ ĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ;ƌŽĚĞ ƐƚĞƌͿ͘ ;DĂƌĞĐŚĂů Θ
dĂǀĞƌŶŝĞƌ͕ϭϵϳϭͲƚůĂƐǀĂŶĞůŐŝģ͕ϭϵϳϭ͕ůĂĚϭϭͿ

'ůŽďĂĂů ŬƵŶŶĞŶ ĚĞ ůĞĞŵďŽĚĞŵƐ ŝŶ Ěŝƚ ŐĞďŝĞĚ ŝŶŐĞĚĞĞůĚ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ƚǁĞĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞƐ͗ ƚĞŶ
ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďůĂƵǁĞ ůŝũŶ ;ĨŝŐƵƵƌ ϮϭͿ ŝƐ ĚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝĞ ĐŽůůƵǀŝĂůĞ ďŽĚĞŵƐ ;ůŝĐŚƚŐĞĞůͿ
ĚƵŝĚĞůŝũŬŐƌŽƚĞƌĚĂŶĞůĚĞƌƐŽƉĚĞŬĂĂƌƚ͘ŝƚǁŝũƐƚŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŽƉĞĞŶǌŽŶĞǀĂŶǌĞĞƌŽƵĚ
ůĂŶĚďŽƵǁůĂŶĚ͘ϱϰ


&ŝŐƵƵƌϭϴ͘ŽĚĞŵŬĂĂƌƚǀĂŶŚĞƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚĞŶďƌĞĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ ƚŽƚĂĂŶĚĞ :ĞŬĞƌͬ'ĞĞƌ͘
;<Ϳ

ŝŶŶĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǁĞƌĚĞŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞďŽĚĞŵƐŐĞŬĂƌƚĞĞƌĚ͗
ďĂ͗ ůĞĞŵ͕ŐŽĞĚŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ ƚĞǆƚƵƵƌŚŽƌŝǌŽŶƚ ;ƚͿ͘ĞĞĞŶŚĞĚĞŶŽƉĚĞǌĞŬĂĂƌƚǌŝũŶ
ďĂϭďŽĚĞŵƐ͕ĚŝƚŝƐĚĞŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞĨĂƐĞ͕ŵĞƚďŽǀĞŶŐƌĞŶƐƚŽƉŵŝŶĚĞƌĚĂŶϰϬĐŵ͘ĞǌĞ
ĞƌŽƐŝĞŬĂŶŐĂĂŶǀĂŶŽŶŐĞǀĞĞƌϭĚŵƚŽƚŵĞĞƌĚĂŶϭŵ͘
ď͗ ůĞĞŵ͕ ŐŽĞĚ ŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ŵĞƚ ƚĞǆƚƵƵƌͲ ;ƚͿ ŽĨ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ  ŚŽƌŝǌŽŶƚ ;ǁͿ͘ /Ŷ ĚĞǌĞ
ďŽĚĞŵƐďĞǀŝŶĚƚĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůŽĞƐƐǌŝĐŚŽƉŵŝŶĚĞƌĚĂŶϭϮϬĐŵ͘
ďƉ͗ůĞĞŵ͕ŐŽĞĚŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ĚŝĞƉĐŽůůƵǀŝƵŵ;ŵĞĞƌĚĂŶϴϬĐŵͿ͘
ďƉď͗ǌǁĂƌĞůĞĞŵ;хϭϳ͕ϱйŬůĞŝͿ͕ŐŽĞĚŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ĚŝĞƉĐŽůůƵǀŝƵŵ;ŵĞĞƌĚĂŶϴϬĐŵͿ͘

/ŶĚĞƌƵŝŵĞƌĞŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚƐƚĂĂŶŶŽŐǀŽůŐĞŶĚĞďŽĚĞŵƐŐĞŬĂƌƚĞĞƌĚ͗
ďĂ;ďͿϬ͗ǌŽŶĞŵĞƚǌǁĂƌƚĞƉƵŶƚĞŶĞŶŬůĞŝŶĞĐŝƌŬĞůƐŝŶŚĞƚEKǀĂŶĚĞŬĂĂƌƚ͘>ĞĞŵ͕ŐŽĞĚ
ŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ ŐĞǀůĞŬƚĞ ƚĞǆƚƵƵƌ  ŚŽƌŝǌŽŶƚ ;ďͿ с ǁĞŝŶŝŐ ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ ďůĞŬĞ

>ŽƵŝƐ͕ϭϵϲϵ͕ϭϵϳϬ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ĚĞŐƌĂĚĂƚŝĞǀůĞŬŬĞŶͿ͕ŝƚ ŝƐĚĞǁĞŝŶŝŐͲŽĨŶŝĞƚŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞ ĨĂƐĞ ;ϬͿ͕ŵĞƚĚĞďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ
ǀĂŶĚĞƚŽƉŵĞĞƌĚĂŶϰϬĐŵĚŝĞƉƚĞ͘
ďƉ;ĐͿ͗ůĞĞŵ͕ŐŽĞĚŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ϰϬͲϴϬĐŵĐŽůůƵǀŝƵŵŽƉďĞŐƌĂǀĞŶƚŚŽƌŝǌŽŶƚ͘
ďƉď;ĐͿ͗ǌŽŶĞŵĞƚƌŽǌĞŬůĞƵƌĞŶƌŽĚĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞĂƌĐĞƌŝŶŐ͘ǁĂƌĞůĞĞŵ;хϭϳ͕ϱйŬůĞŝͿ͕
ŐŽĞĚŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ϰϬͲϴϬĐŵĐŽůůƵǀŝƵŵŽƉďĞŐƌĂǀĞŶƚ
ƐďĂ͗ůĞĞŵ͕ŐŽĞĚŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕ŵĞƚƚĞǆƚƵƵƌŚŽƌŝǌŽŶƚ͕ǌĂŶĚƐƵďƐƚƌĂĂƚďĞŐŝŶŶĞŶĚƚƵƐƐĞŶ
ϰϬĞŶϴϬĐŵĚŝĞƉƚĞ;ƐͿ͘

KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǌĞďŽĚĞŵŬĂƌƚĞƌŝŶŐŬĂŶĞĞŶĞĞƌƐƚĞŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶǀĂŶĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞ
ǀĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ĞŶ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘,Ğƚ ĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ
;ďĂͿ ŝƐǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ůŝĐŚƚ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘ KŵǁŝůůĞ ǀĂŶ ĚĞ ǀƌŝũ ǀůĂŬŬĞ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞ͕ ǌĂů Ěŝƚ ĞĞƌĚĞƌ
ŶĞŝŐĞŶŶĂĂƌŵĂǆ͘ĞŶŬĞůĞĚŵŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶϭŵ͘ĞǁĞƐƚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐ;ďͿŝƐƐƚĞƌŬŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘
ĞŬĂůŬƌŝũŬĞůŽĞƐƐŬĂŶǌŝĐŚŚŝĞƌǌĞůĨƐĂĂŶĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞďĞǀŝŶĚĞŶ͕ǁĂƚŬĂŶŶĞĞƌŬŽŵĞŶŽƉĞĞŶ
ĞƌŽƐŝĞǀĂŶŵĞĞƌĚĂŶϭŵĞƚĞƌ͘


&ŝŐƵƵƌ ϭϵ͘ ŽĚĞŵŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ĞŶ ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ŵĞƚ ĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ;ƌŽĚĞůŝũŶͿĞŶĞĞŶĞĞƌƐƚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĂŶĚĞĞƌŽƐŝĞ;ďůĂƵǁͿĞŶƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ;ŐĞĞůͿďŝŶŶĞŶ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘;<Ϳ
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
ϯ͘ϲ ƌŽƐŝĞΘƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ
ϯ͘ϲ͘ϭ /ŶůĞŝĚŝŶŐ
KŶĚĞƌďŽƐďĞƐƚĂŶĚĞŶ ǌŽŶĚĞƌŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝĞŬǁĂŵĞƌ ŝŶŚĞƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚŐĞĞŶĞƌŽƐŝĞ
ǀŽŽƌƐŝŶĚƐŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶĚĞůŽĞƐƐĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚĞďŽĚĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘ŝƚŬĞĞƌƉƵŶƚ
ŝŶĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĚǇŶĂŵŝĞŬŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶŚĞƚtĞŝĐŚƐĞůWůĞŶŝŐůĂĐŝĂĂůĞŶŚĞƚ
ďĞŐŝŶ ǀĂŶ ŚĞƚ >ĂĂƚŐůĂĐŝĂĂů͕ ĞĞŶ ϭϱ͘ϬϬϬ ũĂĂƌ W͘  ^ŝŶĚƐ ŚĞƚ ďĞŐŝŶ ǀĂŶ ŚĞƚ >ĂĂƚŐůĂĐŝĂĂů ŝƐ ŚĞƚ
ďŽĚĞŵůĂŶĚƐĐŚĂƉĚƵƐƐƚĂďŝĞů͘ŽŽƌĚĞĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǁĂƚĞƌůŽƉĞŶǁĂƐĞƌǌĞůĨƐŐĞĞŶĞƌŽƐŝĞŝŶĚĞ
ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞǀĂůůĞŝĞŶ͘ƌŽƐŝĞŬĂŶƐƚĂƌƚĞŶǀĂŶĂĨĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚĚĞŵĞŶƐŽĨďĞƉĂĂůĚĞĚŝĞƌĞŶ͕ĚĞ
ǀĞŐĞƚĂƚŝĞ ǀŽůůĞĚŝŐ ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ͕ ŚĞƚǌŝũ ĚŽŽƌ ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ ƚĞ ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ ďĞƚƌĞĚŝŶŐ͕ ŚĞƚǌŝũ ĚŽŽƌ ĚĞ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞďŽĚĞŵ͘
ϯ͘ϲ͘Ϯ sŽƌŵĞŶǀĂŶĞƌŽƐŝĞ
,ŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬϴǀŽƌŵĞŶǀĂŶĞƌŽƐŝĞŬƵŶŶĞŶŚŝĞƌŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶǁŽƌĚĞŶŝŶĚĞƌĞŐŝŽ͗
Ϳ^ƉĂƚĞƌŽƐŝĞ
ͿKƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞĂĨǀůŽĞŝ;ŶŐ͘ƐŚĞĞƚĞƌŽƐŝŽŶ͕&ƌ͘ ĞƌŽƐŝŽŶĚĞƌƵŝƐĞůůĞŵĞŶƚͿ
Ϳ'ĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞ;ŶŐ͘ƌŝůůĞƌŽƐŝŽŶ͕&ƌ͘ ĞƌŽƐŝŽŶĞŶƌŝŐŽůĞƐͿ
Ϳ'ĞƵůĞƌŽƐŝĞ;ŶŐ͘ŐƵůůǇĞƌŽƐŝŽŶ͕&ƌ͘ ĞƌŽƐŝŽŶĞŶƌĂǀŝŶƐͿ
ͿĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ;ŶŐ͘ƚŝůůĂŐĞĞƌŽƐŝŽŶ͕&ƌ͘ ĞƌŽƐŝŽŶĚĞůĂďŽƵƌͿ
&ͿKŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ
'ͿEŝǀĞůůĞƌĞŶĞŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞĞůǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶǀĂŶŐƌŽŶĚ͕ǀď͘ǀŝĂďĞĚĚĞŶďŽƵǁ͕ĂĂŶůĞŐŐĞŶǀĂŶ
ĚƌĂŝŶĞƌŝŶŐƐŐƌĂĐŚƚĞŶ͕ŐƌŽĞǀĞŶ͕͘͘͘
,ͿdƵŶŶĞůĞƌŽƐŝĞ
/ͿtŝŶĚĞƌŽƐŝĞ
Ğ ŵĞĞƐƚĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŶŝĞƚ ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ ĚŽŽƌ ĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵĞŶ ͕ ͕  & ĞŶ /͘ ůůĞ ĂŶĚĞƌĞ
ŬƵŶŶĞŶǁĞůĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ͘
ϯ͘ϲ͘ϯ sĞƌďĂŶĚŵĞƚŚĞƚďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬ
/ŶĚĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞǀĂŶĚĞŵĞŶƐͲŐĞďŽŶĚĞŶĞƌŽƐŝĞŝƐŚĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬϯǀŽƌŵĞŶǀĂŶďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬƚĞ
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗ĂŬŬĞƌƐ͕ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶĞŶǁĞŐĞŶ͘
ϯ͘ϲ͘ϯ͘ϭ ƌŽƐŝĞŽƉĂŬŬĞƌƐ
dĞƌ ŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ĂŬŬĞƌƐ ŬĂŶ ŵĞŶ ĚĞ ŐůŽďĂůĞ ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ůĂŶĚďŽƵǁ ŐĞďŽŶĚĞŶ
ĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵĞŶŝŶŚĞƚůƂĞƐƐŐĞďŝĞĚŽƉƐƉůŝƚƐĞŶŝŶǀŝĞƌƉĞƌŝŽĚĞŶ͘
sĂŶ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ƚŽƚ ĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ŝũǌĞƌƚŝũĚ ŬŽŵĞŶ ƐƉĂƚĞƌŽƐŝĞ͕ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ ĞŶ
ŐĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ǌĞĞƌ ďĞƉĞƌŬƚĞ ŵĂƚĞ ǀŽŽƌ͘  'ƌŽŶĚǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ͕ ŐĞƵůͲ͕ ŽŽŐƐƚͲ͕ ƚƵŶŶĞůͲ ĞŶ
ǁŝŶĚĞƌŽƐŝĞ ŬŽŵĞŶ ƉƌĂŬƚŝƐĐŚ ŶŝĞƚ ǀŽŽƌ͘  ĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ ŬǁĂŵ ĂůůĞĞŶ ǀŽŽƌ ďŝũ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞůĞ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶƐƚĞŝůĞŚĞůůŝŶŐĞŶĞŶŬĂŶĚƵƐƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞŝŵƉĂĐƚŐĞŚĂĚŚĞďďĞŶ͘
/Ŷ ĚĞ ZŽŵĞŝŶƐĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ǌŝĞŶǁĞ ĞĞŶ ǌĞŬĞƌĞ ƚŽĞŶĂŵĞ ǀĂŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͕ ŐĞƵůƚũĞƐͲ ĞŶ
ŽŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ͕ ǀŽŽƌĂů ĚŽŽƌ ĚĞ ŐƌŽƚĞƌĞ ĂŬŬĞƌƐ͘ WůĂĂƚƐĞůŝũŬ ǁŽƌĚƚ ŐƌŽŶĚǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ;ŐƌŽĞǀĞŶͿ ĞŶ
ŶŝǀĞůůĞƌŝŶŐǌĞĞƌďĞůĂŶŐƌŝũŬ͘
sĞƌǀŽůŐĞŶƐ ǌŝĞŶǁĞ ƚŽƚ ŚĞƚ ďĞŐŝŶ ǀĂŶ ĚĞ ϮϬƐƚĞ ĞĞƵǁ ĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ ƚŽĞŶĂŵĞ ǀĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ĚŽŽƌ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͕ ŐĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞ͕ ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ ŐĞƵůĞƌŽƐŝĞ ĞŶ ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ͕ ĚŽŽƌ ŚĞƚ
ƚŽĞŶĞŵĞŶĚŐĞďƌƵŝŬǀĂŶĚĞŬĞĞƌƉůŽĞŐ͘ŽŽƌĚĞƚŽĞŶĂŵĞǀĂŶĚĞĂĂƌĚĂƉƉĞůͲĞŶďŝĞƚĞŶƚĞĞůƚƐƚŝũŐƚ
ŽŽŬ ĚĞ ŝŵƉĂĐƚ ǀĂŶ ŽŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ͘ ĞƉĂĂůĚĞ ƌŽƚĂƚŝĞƐ͕ ǌŽĂůƐ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ŵĂŬĞŶ ǀĂŶ ͞ŶĂĂŬƚ͟
ďƌĂĂŬůĂŶĚ ŽĨ ŚĞƚ ĂĂŶůĞŐŐĞŶ ǀĂŶ ďŽůůĞ ĂŬŬĞƌƐ͕ ŬŽŶĚĞŶ ĞŶŽƌŵĞ ŐĞƵůĞŶ ƚŽƚ ŐĞǀŽůŐ ŚĞďďĞŶ
;ŐĞƵůĞƌŽƐŝĞͿ͘
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ŽŽƌĞĞŶ;ƌͿĞǀŽůƵƚŝĞŝŶĚĞůĂŶĚďŽƵǁƉƌĂŬƚŝũŬŶĂtK//ŶĞŵĞŶĞƌŽƐŝĞĚŽŽƌŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞĂĨǀůŽĞŝ͕
ƐƉĂƚͲ͕ŐĞƵůƚũĞƐͲ͕ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐͲĞŶŽŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞƐƚĞƌŬƚŽĞ͕ŵĞƚŶĂŵĞ͗
x ŚĞƚĚŝĞƉĞƌƉůŽĞŐĞŶ;ϯϬĐŵ͊Ϳ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞĂĂŶŚƵŵƵƐƐƚŽĨĨĞŶǀĞƌĚƵŶƚĞŶĞƌ
ŵĞĞƌĂĂƌĚĞǀĞƌƉůĂĂƚƐƚǁŽƌĚƚ͖
x ĚĞƌƵŝůŬĂǀĞůŝŶŐǀĂŶĚĞƉĞƌĐĞůĞŶŶĂĂƌŐƌŽƚĞƌĞĂŬŬĞƌƐĞŶŚĞƚǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶǀĂŶŚĞŐŐĞŶĞŶ
ƚĂůƵĚƐǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞŚĞůůŝŶŐĞŶůĂŶŐĞƌǁĞƌĚĞŶ͖
x ŚĞƚ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ŚĞƌďŝĐŝĚĞŶ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ŵŝŶĚĞƌ ŽĨ ŐĞĞŶ ŽŶŬƌƵŝĚ ŽƉ ĚĞ ĂŬŬĞƌƐ
ƐƚĂĂƚĚĂƚŚĞƚďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŐĞŶĞƌŽƐŝĞďĞƐĐŚĞƌŵƚ͖
x ĞĞŶǀĞƌŚŽŐŝŶŐǀĂŶĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝĞǀĂŶďŝĞƚĞŶ͕ĂĂƌĚĂƉƉĞůĞŶ͕ ͘͘͘ǁĂĂƌĚŽŽƌŵĞĞƌĂĂƌĚĞǀĂŶ
ĚĞĂŬŬĞƌƐǁŽƌĚƚǁĞŐŐĞǀŽĞƌĚďŝũĚĞŽŽŐƐƚ͘
ϯ͘ϲ͘ϯ͘Ϯ ƌŽƐŝĞƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ
ĞĞƌŽƐŝĞĚŝĞƉůĂĂƚƐŐƌŝũƉƚŽƉĚĞŚĂďŝƚĂƚƐ;ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶͿŬĂŶǌĞĞƌďĞůĂŶŐƌŝũŬǌŝũŶĞŶĚŝƚǀĂŶĂĨ
ĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚĞĞŶŐƌŽŽƚĂĂŶƚĂůƉĞƌƐŽŶĞŶǀŽŽƌůĂŶŐĞƉĞƌŝŽĚĞŶ;ŵĞĞƌĚĞƌĞŵĂĂŶĚĞŶĞŶůĂŶŐĞƌͿ
ŽƉĚĞǌĞůĨĚĞƉůĂĂƚƐǀĞƌďůŝũǀĞŶ͘ŝƚŬĂŶďĞŐŝŶŶĞŶƌŽŶĚĠĠŶĞŶŬĞůĞǁŽŶŝŶŐĞŶǌĂůŶĂƚƵƵƌůŝũŬƐƚĞƌŬ
ǀĞƌŚŽŐĞŶŝ͘Ĩ͘ ǀ͘ ŚĞƚĂĂŶƚĂůŐĞďŽƵǁĞŶĞŶĚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘
,Ğƚ ŝƐ ĚĞǌĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ĚŝĞ ĚŝŬǁŝũůƐ ǀĞƌŵĞůĚ ǁŽƌĚƚ ďŝũ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘,Ğƚ ŝƐĞǀŝĚĞŶƚĚĂƚĚĞƌŐĞůŝũŬĞĞƌŽƐŝĞŶŝĞƚŵĂŐŐĞģǆƚƌĂƉŽůĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶŶĂĂƌŚĞƚ
ĂŬŬĞƌŐĞďŝĞĚĚĂƚǀĞĞůƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌŝƐĚĂŶĚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘
sŽŽƌĂů ĚĞ ĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵĞŶ ͞ƐƉĂƚĞƌŽƐŝĞ͟ ĞŶ ͞ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͟ ǌŝũŶ ǌĞĞƌ ĂĐƚŝĞĨ ŽƉ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘WůĂĂƚƐĞůŝũŬŬƵŶŶĞŶŽŽŬŐĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞĞŶǀŽŽƌĂůŐƌŽŶĚǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐĞŶŶŝǀĞůůĞƌŝŶŐ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬǁŽƌĚĞŶ͘KŽŬǁŝŶĚĞƌŽƐŝĞŬĂŶƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ͕ǌĞůĨƐŽƉůĞĞŵďŽĚĞŵƐ͘
Ğ ĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐǌŽŶĞƐ ŬĂŶ ŶŽŐ ŝŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ŐĞǁĞƌŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĞů
͞ƐĐŚŽŽŶŵĂŬĞŶ͟ǀĂŶĚŝƚŽƉƉĞƌǀůĂŬĚŽŽƌĚĞďĞǁŽŶĞƌƐ ;ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶǀĂŶƐƚŽĨ͕  ǀƵŝů͕͙Ϳ͘KŽŬŚĞƚ
ǁĂƚĞƌĂĨŬŽŵƐƚŝŐǀĂŶĚĞĚĂŬĞŶŬĂŶƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĚĞďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞǀĞƌƐŶĞůůĞŶ͘


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

&ŝŐƵƵƌ ϮϬ͘ ĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŶĂĂŬƚĞ ŐƌŽŶĚ ƌŽŶĚŽŵ ĚĞ ǁŽŶŝŶŐĞŶ ĚŽŽƌ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ
ĂĨǀůŽĞŝǀĂŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ;ƌĞŐĞŶͿĞŶŚĞƚŽƉŬƵŝƐĞŶǀĂŶŚĞƚůŽŽƉǀůĂŬ͘;&ŽƚŽZ͘>ĂŶŐŽŚƌͿ
EĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞǌĂůďĞůĂŶŐƌŝũŬǌŝũŶǀĂŶĂĨŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵƚŽƚĚĞƉĞƌŝŽĚĞǁĂĂƌŵĞŶŚĞƚ
ůŽŽƉǀůĂŬǀĂŶĚĞďĞǁŽŽŶĚĞǌŽŶĞǀĞƌŚĂƌĚ͘
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ϯ͘ϲ͘ϯ͘ϯ ƌŽƐŝĞƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶǁĞŐĞŶ
tĞŐĞƌŽƐŝĞ ŬĂŶĂů ƉůĂĂƚƐŐƌŝũƉĞŶŽŶĚĞƌďŽƐďĞƐƚĂŶĚ͘KƉƉůĂĂƚƐĞŶǁĂĂƌďĞƚƌĞĚŝŶŐĚŽŽƌŵĞŶƐĞŶ
ĚŝĞƌĞŶ ;ǀĞĞ͙Ϳ ǌŽ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ ŝƐ ĚĂƚ ĚĞ ŬƌƵŝĚĞŶͲ ĞŶ ŐƌĂƐǀĞŐĞƚĂƚŝĞ ǀĞƌĚǁŝũŶƚ͕ ŬĂŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ
ǁĂƚĞƌĂĨǀŽĞƌƉůĂĂƚƐŐƌŝũƉĞŶŵĞƚĂůƐŐĞǀŽůŐĚĂƚďŽĚĞŵĚĞĞůƚũĞƐǁŽƌĚĞŶǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ;ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ
ĂĨǀůŽĞŝͿ͘ Ğ ŐƌĂĂĚ ǀĂŶ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ůĞŶŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ǁĞŐ ƐƉĞůĞŶ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƌŽů ŝŶ ĚĞ
ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚǀĂŶĚŝƚƉƌŽĐĞƐ͘,ŽůůĞǁĞŐĞŶǌŝũŶĞĞŶŵŽŽŝǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĚĞǌĞĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵ͘
tĞŐĞŶ ĞŶ ƉĂĚĞŶ ĚŝĞ ůĞŝĚĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĂŬŬĞƌƐ ŬƵŶŶĞŶ ǌŽ ĚĞ ĂĂƌĚĞ ĚŝĞ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ĂŬŬĞƌ
ǁĞŐƐƉŽĞůƚŽǀĞƌŐƌŽƚĞĂĨƐƚĂŶĚĞŶŚĞůůŝŶŐĂĨǁĂĂƌƚƐŶĂĂƌĚĞǀĂůůĞŝĞŶĚĞǁĂƚĞƌůŽƉĞŶǀĞƌǀŽĞƌĞŶ͘
dƵŶŶĞůĞƌŽƐŝĞŬĂŶƉůĂĂƚƐŐƌŝũƉĞŶůĂŶŐƐĚĞƐƚĞŝůĞŚĞůůŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞŚŽůůĞǁĞŐĞŶ͘
ϯ͘ϲ͘ϰ ƌŽƐŝĞͲΘƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞͲƉŽƚĞŶƚŝĞĞůŝŶŚĞƚƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ
^ƉĂƚĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ĞŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ ;Ϳ ŬƵŶŶĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬ ǌŝũŶ ŐĞǁĞĞƐƚ ŝŶ ĚĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ
ŚĂďŝƚĂƚǌŽŶĞĞŶĚŝƚŽŶĚĂŶŬƐĞĞŶƉůĂƚĞĂƵƉŽƐŝƚŝĞ͘ŝũŚĞďďĞŶĞĞŶƌŽůŐĞƐƉĞĞůĚŽƉĚĞĂŬŬĞƌƐ͕ǀŽŽƌĂů
ǀĂŶĂĨ ĚĞ ǀƌŽĞŐĞ ŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ͕ ŝŶĚŝĞŶ ůĂŶĚďŽƵǁ ƚŽĞŶ ƌĞĞĚƐ ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘ ŝƚ ůĂĂƚƐƚĞ ŝƐ ŶŝĞƚ
ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ ŐĞǌŝĞŶ ĚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝĞ ǀĂŶ ĐŽůůƵǀŝĂůĞ ďŽĚĞŵƐ ŝŶ ŚĞƚ ŚƵŝĚŝŐ ďŽĚĞŵůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘
'ĞƵůƚũĞƐĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ŬĂŶ ƉůĂĂƚƐ ŚĞďďĞŶ ŐĞŚĂĚ ŽƉ ĚĞ ĂŬŬĞƌƐ͕ ǀŽŽƌĂů ǀĂŶĂĨ ĚĞ ǀƌŽĞŐĞ
ŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ͘ 'ĞƵůĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ŝƐ ŶŝĞƚ ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĚƌĂŝŶĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽǀĞƌǀůŽĞĚŝŐ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ ƚĞƌ ŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ ĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ
;Ϳ ǌĂů͕ ŽŶĚĞƌ ĚĞ ĞƌŽƐŝĞǀŽƌŵĞŶ ŐĞďŽŶĚĞŶ ĂĂŶ ůĂŶĚďŽƵǁ͕ ŚŝĞƌ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ
ŚĞůůŝŶŐĂĨǁĂĂƌƚƐĞǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐǀĂŶŐƌŽŶĚĞŶĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ͘hŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬŬĂŶĚĞǌĞǀŽƌŵǀĂŶĞƌŽƐŝĞ
ĂůďĞůĂŶŐƌŝũŬ ǌŝũŶŐĞǁĞĞƐƚ ŝŶŚĞƚŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶĚŝĞŶŵĞŶǌŝĐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞĞƌĚĞŽƉĚĞďĞǁĞƌŬŝŶŐ
ǀĂŶĚĞƐƚĞŝůĞƌĞŚĞůůŝŶŐĞŶ͘DĞŶŬĂŶǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶĚĂƚďŝũĚĞǀĞƌŶŝĞůŝŶŐĞŶǀĞƌǁŝũĚĞƌŝŶŐǀĂŶŽŶŬƌƵŝĚ
ŐƌŽŶĚĚĞĞůƚũĞƐ ĞĞŶ ŚĞůůŝŶŐ ĂĨǁĂĂƌƚƐĞ ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ŽŶĚĞƌŐŝŶŐĞŶ͘ ĞŶ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ĚŝĞŵŝƐƐĐŚŝĞŶ ŚĞĞĨƚ ƉůĂĂƚƐ ŐĞŚĂĚ ŝƐ ĚĞ ͞ĂĐŬĞƌďĞƌŐ͟ͲĞƌŽƐŝĞͬƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ͘
ŝũŚĞƚƉůŽĞŐĞŶďůŝũĨƚĞƌŐƌŽŶĚĂĂŶĚĞƉůŽĞŐŬůĞǀĞŶ͘ĞǌĞǁŽƌĚƚďŝũŚĞƚŬĞƌĞŶŽƉĚĞƌĂŶĚǀĂŶŚĞƚ
ƉĞƌĐĞĞůĂĨŐĞƐĐŚƵĚ͘,ŝĞƌĚŽŽƌŽŶƚƐƚĂĂƚĞƌŐĞůĞŝĚĞůŝũŬĞĞŶŚĞƵǀĞůƌƵŐŽƉĚĞŐƌĞŶǌĞŶǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌƐ͘
KŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ ;&Ϳ ŝƐ ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ ŐĞǁĞĞƐƚ ŽĨ ŝƐ ƐůĞĐŚƚƐ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬ ǀŽŽƌ ŬůĞŝŶĞ
ďŽĚĞŵǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ͘ KƉ ĚĞ ƐŝƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞ ƵŝƚŐĂĂŶ ǀĂŶ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞůĞǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ǀĂŶ ŐƌŽŶĚĞŶŶŝǀĞůůĞƌŝŶŐĞŶ ;'Ϳ͘ĞŶŬĞŶǁĞŵĂĂƌ ĂĂŶĚĞ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶ ďŝũ ĚĞ ďŽƵǁ ǀĂŶ ǁŽŶŝŶŐĞŶ ;ƉĂĂůŬƵŝůĞŶ͕ ĞŐĂůŝƐĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬͿ͕ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ƐŝůŽ Ɛ͕͛ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ŐƌĂĐŚƚͬǁĂůƐǇƐƚĞŵĞŶ͕ ͘͘͘ dƵŶŶĞůĞƌŽƐŝĞ ;,Ϳ ŬĂŶ
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶŚĞƚƐƚĞŝů ƚĂůƵĚŽƉĚĞŐƌĞŶƐǀĂŶWϭϭĞŶWϭϮ͘'ƌĂǀĞŶĚĞĚŝĞƌĞŶǌŽĂůƐ
ŬŽŶŝũŶĞŶ ĞŶ ĚĂƐƐĞŶ ǌŽĞŬĞŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ŽƉǁĞŐĞŶƐ ŚĞƚ ǀĞĞů ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌ ŐƌĂǀĞŶ ǀĂŶ
ŐĂůĞƌŝũĞŶ ĞŶ ǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽŶĚ ĞŶ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚƌƵŝŬͲ ĞŶ ďŽŽŵǀĞŐĞƚĂƚŝĞ͘
tŝŶĚĞƌŽƐŝĞ;/ͿŬĂŶĞǀĞŶƚƵĞĞůŚĞďďĞŶƉůĂĂƚƐŐĞŚĂĚŝŶĚĞŚĂďŝƚĂƚǌŽŶĞǁĂĂƌŚĞƚďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ
ŶŽƌŵĂĂů ŶŝĞƚ ďĞƐĐŚĞƌŵĚǁĂƐ ĚŽŽƌ ǀĞŐĞƚĂƚŝĞ ĞŶǁĂĂƌ ůŽĞƐƐͲƐƚŽĨǁŽƌĚƚ ŐĞƉƌŽĚƵĐĞĞƌĚ ĚŽŽƌĚĞ
ĨƌĞƋƵĞŶƚĞďĞƚƌĞĚŝŶŐŝŶĚƌŽŐĞƉĞƌŝŽĚĞŶ͘
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ϰ ƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ϰ͘ϭ ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
,ĞƚďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĞƌĚƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŝŶĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞ
><ͲƐŝƚĞĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĞĞŶĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶϮϬϬϵ;ǌŝĞϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿĞŶŝŶ
ĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶĚĞďĞƉĂůŝŶŐǀĂŶĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶ
ĞĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĞŶ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ďƌŽŶŶĞŶ ǁĂĂƌďŝũ ŐĞŬĞŬĞŶ ǁĞƌĚ ŶĂĂƌ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŝŶŐƌĞƉĞŶ ŝŶĚĞ ďŽĚĞŵƵŝƚ ĚĞ ϭϴĚĞ ʹ ϮϬƐƚĞ ĞĞƵǁĚŝĞ ĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŬƵŶŶĞŶ
ŐĞŚĂĚŚĞďďĞŶŽƉĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞůŝĐƚĞŶǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ
ƐŝƚĞ͘tĞŐĂĂŶĞƌĚĂŶŽŽŬǀĂŶƵŝƚĚĂƚǀŽŽƌĂů ǀĂŶĂĨĚĞ /ŶĚƵƐƚƌŝģůĞZĞǀŽůƵƚŝĞĚĞ ŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞ
ŵĞŶƐŽƉŚĞƚůĂŶĚƐĐŚĂƉƐƚĞƌŬŝƐƚŽĞŐĞŶŽŵĞŶ͘
ϰ͘Ϯ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ǀƌŽĞŐĞƌĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ Θ
ǀŽŶĚƐƚĞŶ;ŬĂĂƌƚϮͿ
ϰ͘Ϯ͘ϭ DĞƚŚŽĚĞŶΘƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
sŝĂ ĚĞ ĞŶƚƌĂĂů ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ͕ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ďĞǀƌĂŐŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů
ƉĞƌƐŽŶĞŶ ĞŶ ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ ŽƉŐĞƐƚĞůĚ ǀĂŶ ;ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ ŶĂĂƌͿ ǀƌŽĞŐĞƌĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ ĞŶ ǀŽŶĚƐƚĞŶ ďŝŶŶĞŶ ;ĚĞ ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ǀĂŶͿ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘

WĞƌĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐǁĞƌĚŐĞƉƌŽďĞĞƌĚŽŵĚĞǀŽůŐĞŶĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶ͗
x KŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶǀĂŶĚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ͖
x ĂƌĚǀĂŶĚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶΘǀŽŶĚƐƚĞŶ͗ƐƉŽƌĞŶ͕ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ͕ƐŝƚĞƐĞŶĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂ͖
x ĂƚĞƌŝŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚ ǀĂŶ ĚĞ ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ ĞŶ ǀŽŶĚƐƚĞŶ͗ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉĞƌŝŽĚĞŶ
ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶĞŶǀŽŶĚƐƚĞŶŐĞĚĂƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͖
x >ŝŐŐŝŶŐ͕ ǌŽǁĞů ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů ĂůƐ ŽƉ ǁĞůŬĞ ĚŝĞƉƚĞ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƌĞƐƚĞŶ ǌŝĐŚ
ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĞƌĚĞŶнĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝĞǀĂŶĚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǀŝŶĚƉůĂĂƚƐ͘
x ĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶĞŶǀŽŶĚƐƚĞŶ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϭ /ůŽĐĂƚŝĞϱϭϮϰϭ
KƉƉĞƌĐĞĞůWϭϭǁĞƌĚďĞŐŝŶŶŽǀĞŵďĞƌĚŽŽƌĞŶŶǇĂƐƚƌŽĂĂŶĚĞƌĂŶĚǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌĞĞŶŐƌŽŽƚ
ƐƚƵŬůŽŽĚŐĞǀŽŶĚĞŶ͘sŝĂK>нǁĞƌĚĚĞǌĞǀŽŶĚƐƚĂĂŶŚĞƚ;ƚŽĞŶŵĂůŝŐͿŐĞŶƚƐĐŚĂƉZƵŝŵƚĞΘ
ƌĨŐŽĞĚ ŐĞŵĞůĚ͘ KƉ ϮϱͬϭϭͬϮϬϭϬ ǁĞƌĚ ŽƉ ĚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐ ĚŽŽƌ ĂƌĐŚĞŽůŽŐĞŶ ǀĂŶ s/K ĞŶ ĚĞ
K>нĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ĞŶǁĞƌŬƉƵƚǀĂŶϮ͕ϱŽƉϰŵǁĞƌĚ
ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕ ŝŶ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞŶ ŵĞƚ ϭŵϸ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ͘ ,ŝĞƌďŝũ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞ ŐƌĂĨŬƵŝů
;ϭ͕ϴϬǆϭŵͿĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶŵĞƚĞĞŶůŽĚĞŶŐƌĂĨŬŝƐƚĞƌŝŶ;ϭ͕ϰϯǆϬ͕ϰϯǆϬ͕ϮϴŵͿ͘ĞƌĂŶĚǀĂŶĚĞŬŝƐƚ
ƚĞŬĞŶĚĞǌŝĐŚǀĂŶĂĨϯϱͲϰϬĐŵŽŶĚĞƌŚĞƚŚƵŝĚŝŐŵĂĂŝǀĞůĚ͘ /ŶŚĞƚǁĞƌŬǀůĂŬŬŽŶĚĞŶƐƉŽƌĞŶǀĂŶ
ďŝŽƚƵƌďĂƚŝĞ ĞŶ ƉůŽĞŐƐƉŽƌĞŶǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶǁŽƌĚĞŶ͘ Ğ ůŽĚĞŶ ŐƌĂĨŬŝƐƚǁĂƐ ǌĞůĨ ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚ
ŐĞďůĞǀĞŶ͕ŵĞƚƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶĚĞ ǀĞƌŶŝĞůŝŶŐĞŶĂĂŶĚĞ ŬŝƐƚƌĂŶĚĚŽŽƌĚĞƉůŽĞŐ͘KƉďĂƐŝƐ ǀĂŶ
ĞĞŶϭϰͲĂŶĂůǇƐĞŽƉĞĞŶďŽƚǀĂŶŚĞƚƐŬĞůĞƚŬĂŶŚĞƚŐƌĂĨŵĞƚϵϱйǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞŝĚƚƵƐƐĞŶϮϭϬ
ĞŶϯϵϬŶĂŚƌ͘ĚĂƚĞƌĞŶ͘ϱϱ

&GDWHULQJXLWJHYRHUGGRRUKHW,53$.,.5DSSRUWDDQJHOHYHUGGRRU7LP9DQGHUEHNHQHQ*HHUW
9\QFNLHU
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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


&ŝŐƵƵƌ Ϯϭ͘ >ŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌĂĨŬƵŝůŵĞƚ ůŽĚĞŶ ŐƌĂĨŬŝƐƚ͘ /Ŷ ŚĞƚǁĞƌŬǀůĂŬ ǌŝũŶ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ ďŝŽƚƵƌďĂƚŝĞ ĞŶ
ƉůŽĞŐƐƉŽƌĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘;&ŽƚŽ͗s/KͿ

ĞǌĞǀŽŶĚƐƚǀĂŶĞĞŶŐƌĂĨŬĂŶĞƌŽƉǁŝũǌĞŶĚĂƚŽƉŚĞƚƚĞƌƌĞŝŶĞĞŶŐƌĂĨǀĞůĚƵŝƚĚĞ;ůĂĂƚͿZŽŵĞŝŶƐĞ
ƉĞƌŝŽĚĞůŝŐƚ͘,ĞƚĨĞŝƚĚĂƚĚĞŐƌĂĨŬŝƐƚǌŝĐŚŽƉƐůĞĐŚƚƐϰϬĐŵŽŶĚĞƌŚĞƚŵĂĂŝǀĞůĚĂĨƚĞŬĞŶƚĞŶŚĞƚ
ŽŶƚďƌĞŬĞŶǀĂŶŚĞƚĚĞŬƐĞůǀĂŶĚĞŐƌĂĨŬŝƐƚĞŶĚĞƐĐŚĞĚĞůǀĂŶŚĞƚƐŬĞůĞƚŝŶĚĞŐƌĂĨŬŝƐƚ͕ǁŝũǌĞŶĞƌŽƉ
ĚĂƚƐŝŶĚƐĚĞ;ůĂĂƚͿZŽŵĞŝŶƐĞƉĞƌŝŽĚĞŽƉĚĞǌĞƉůĂĂƚƐĚĞďŽĚĞŵƐƚĞƌŬŐĞģƌŽĚĞĞƌĚŝƐ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘Ϯ /ůŽĐĂƚŝĞϭϱϭϰϴϵ
ĞŶũĂŵŝŶŽ ŵŽŶƐ ĞŶ ĞŶŶǇ ĂƐƚƌŽ ŵĞůĚĚĞŶ ĚĞ ǀŽŶĚƐƚ ǀĂŶ ͞ZŽŵĞŝŶƐĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ĞŶ
ĚĂŬƉĂŶĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ͟ ŽƉ ĚĞ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ͘ϱϲ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ůĂŵďĞƌƚͲ
ĐŽƂƌĚŝŶĂƚĞŶ ĚŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ŵĞůĚĞƌƐϱϳ͕ ŬĂŶ ĚĞ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐ ŝŶ ƉĞƌĐĞĞů WϮϱ ;ĂŬŬĞƌͿ
ŐĞƐŝƚƵĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘
:ĂŶ'Ƶůŝǆ͕ƉĂĐŚƚĞƌǀĂŶƉĞƌĐĞĞůWϮϱ͕ǀĞƌƚĞůĚĞĚĂƚŚŝũďŝũŚĞƚƉůŽĞŐĞŶǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌ͕ƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶ
/ůŽĐĂƚŝĞϭϱϭϰϴϵǀĂĂŬĞĞŶĨƵŶĚĞƌŝŶŐŽĨŐƌŽƚĞƐƚĞĞŶƌĂĂŬƚĞ͘


9\QFNLHUHWDOS
;\
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

&ŝŐƵƵƌϮϮ͘>ŽĐĂƚŝĞǀĂŶĚĞǀŽŶĚƐƚŵĞůĚŝŶŐĞŶŝŶĚĞ/͘;ƌŽŶ/Ϳ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϯ ZŝĞŵƐƚsŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐϭϭϵ
dŝŵ sĂŶĚĞƌďĞŬĞŶ ǀĂŶ K>н ŐĂĨ ĂĂŶ ĚĂƚ ŽƉ ĚĞ sŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ ϭϭϵ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞǁŽŶĞƌƐ ďŝũ
ŐƌĂĂĨǁĞƌŬĞŶ ZŽŵĞŝŶƐĞ ƐĐŚĞƌǀĞŶ ǌŽƵĚĞŶ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ǌŝũŶ͘ DĞĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ŝƐ ŵŽŵĞŶƚĞĞů ŶŝĞƚ
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŽǀĞƌĚĞǌĞǀŽŶĚƐƚŵĞůĚŝŶŐ͘
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰ ,ĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞŝŶϮϬϬϵ
/ŶũƵůŝϮϬϬϵǁĞƌĚĚŽŽƌĂƌĐŚĞŽůŽŐĞŶǀĂŶŚĞƚs/KĞŶK>нĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĞĞŶďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ ŽƉ ƉĞƌĐĞĞů Wϳ ;ŬĂĚĂƐƚƌĂĂů ƉĞƌĐĞĞů  ϴϯϳͿ͘ϱϴ Ğ ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĂƐĚĞǀŽŶĚƐƚǀĂŶĞŶŬĞůĞƐƉŽƌĞŶ ŝŶĞĞŶǀůĂŬǀĂŶĐĂ͘Ϯ͘ϬϬϬŵϸĚĂƚǁĞƌĚŐĞŐƌĂǀĞŶ

9<1&.,(5HWDOHQPRQGHOLQJHPHGHGHOLQJHQYDQ*9\QFNLHU%9DQPRQWIRUWHQ7YDQGHUEHNHQ'H]H
VLWHVWDDWLQGH&$,JHUHJLVWUHHUGRQGHUORFDWLHQXPPHU
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
ǀŽŽƌ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉĂĂƌĚĞŶƉŝƐƚĞ͘ sŽŽƌ ĚĞ ďŽƵǁ ǀĂŶ ĚĞ ƉŝƐƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞ ŐƌĂƐǌŽĚĞŶ
ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚĞŶŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶŵĂǆ͘ ϱϬ ĐŵĚŝĞƉŵĂĐŚŝŶĂĂů ĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁĞƌĚĚĞǌĞ ŬƵŝů
ŽƉŐĞǀƵůĚŵĞƚĞĞŶŐŽĞĚĚƌĂŝŶĞƌĞŶĚŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŶĂĨŐĞǁĞƌŬƚŵĞƚĞĞŶǌĂŶĚůĂĂŐ͘
,ĞƚǀŽůůĞĚŝŐĞƚĞƌƌĞŝŶǁĞƌĚǌŽƌŐǀƵůĚŝŐŵĞƚƚƌƵǁĞĞůŽƉŐĞŬƵŝƐƚǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶǌŝĐŚĂůƐ
ŐƌŽŶĚǀĞƌŬůĞƵƌŝŶŐĞŶ ƚ͘Ž͘ǀ͘ ĚĞ ůĞĞŵďŽĚĞŵ ĂĨƚĞŬĞŶĚĞŶ͘ ůůĞ ŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ
ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ͘


&ŝŐƵƵƌϮϯ͘sŽŽƌĚĞĂĂŶůĞŐǀĂŶĞĞŶƉĂĂƌĚĞŶƉŝƐƚĞǁĞƌĚĚĞƚĞĞůĂĂƌĚĞĐĂ͘ϱϬĐŵĚŝĞƉŵĂĐŚŝŶĂĂůǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ͘
;&ŽƚŽ͗'͘sǇŶĐŬŝĞƌͿ

ĞĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶǁĞƌĚĞŶŶŝĞƚŐĞĐŽƵƉĞĞƌĚĞŶ ůĞĞŐŐĞŚĂĂůĚ͘ŶŬĞůƵŝƚĚĞďŽǀĞŶƐƚĞ
ϭϬĐŵǀĂŶĞůŬƐƉŽŽƌǁĞƌĚŚĞƚǀŽŶĚƐƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůŐĞƌĞĐƵƉĞƌĞĞƌĚ;ĨŝŐƵƵƌϮϰͿ͘ϱϵ


'HVSRUHQZHUGHQQLHWJHFRXSHHUGRPZLOOHYDQYHLOLJKJHLGVUHGHQHQ'H]HSODDWVJLQJQDPHOLMNJHEUXLNWZRUGHQ
DOVSDGGRFNYRRUZHGVWULMGSDDUGHQ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϮϰ͘KŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶĚĞďŽǀĞŶƐƚĞϭϬĐŵǀĂŶĚĞ><ͲƐƉŽƌĞŶ͘;&ŽƚŽ͗'͘sǇŶĐŬŝĞƌͿ

sĂŶĞĞŶƚǁĂĂůĨƚĂů ƐƉŽƌĞŶ͕ĂůůĞŶ ŝŶŚĞƚ ǌƵŝĚĞůŝũŬĚĞĞů ǀĂŶĚĞǁĞƌŬƉƵƚŐĞůĞŐĞŶ͕ǁĞƌĚĚĞĚŝĞƉƚĞ
ǀĂŶŚĞƚƐƉŽŽƌŶĂŐĞŐĂĂŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶĞĞŶďŽƌŝŶŐ͘ĞĚŝĞƉƚĞ;ǀĂŶĂĨŚĞƚǁĞƌŬǀůĂŬͿǀĂŶĚĞǌĞ
ŬƵŝůĞŶǀĂƌŝĞĞƌƚ ƚƵƐƐĞŶĚĞϭϬ ;ƐƉŽŽƌ^ϵϬͿĞŶĚĞϰϱĐŵ;ƐƉŽŽƌ^ϮϲͿ͕ĞŶďĞĚƌĂĂŐƚŐĞŵŝĚĚĞůĚϯϬ
Đŵ͘

,Ğƚ ĨĞŝƚ ĚĂƚ ŽƉ ŚĞƚ ŽŽƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐƉůĂŶ ŐĞĞŶ ƐƉŽƌĞŶ ƐƚĂĂŶ ŝŶŐĞƚĞŬĞŶĚ͕
ďĞƚĞŬĞŶƚŶŝĞƚĚĂƚĞƌŐĞĞŶǌŽƵĚĞŶ ůŝŐŐĞŶ͘ /ŶĚŝĞǌŽŶĞǁĂƐŶĂŵĞůŝũŬĚĞďŽƵǁǀŽŽƌŶŝĞƚǀŽůůĞĚŝŐ
ǁĞŐŐĞŐƌĂǀĞŶǀŽŽƌĚĞĂĂŶůĞŐǀĂŶĚĞƉŝƐƚĞǁĂĂƌĚŽŽƌĞƌŶŝĞƚŬŽŶŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶŽĨĞƌǌŝĐŚ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶ ďĞǀŝŶĚĞŶ͘ ĂĂƌŽŵ ǁĞƌĚ ĚĂƚ ĚĞĞů ŽŽŬ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂŶ ŝŶŐĞŬůĞƵƌĚ ĂůƐ
͞ďŽƵǁǀŽŽƌ͟;ǌŝĞĨŝŐƵƵƌϯϴͿ͘

/ŶŚĞƚǌƵŝĚĞŶǀĂŶĚĞǁĞƌŬƉƵƚǁĞƌĚŝŶŚĞƚƉĂƚƌŽŽŶǀĂŶŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶŚĞƚŐƌŽŶĚƉůĂŶǀĂŶĞĞŶEKͲ
tŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞǁŽŶŝŶŐŚĞƌŬĞŶĚ͘ŝƚŐƌŽŶĚƉůĂŶďĞƐƚĂĂƚƵŝƚŐƌŽƚĞƉĂĂůŬƵŝůĞŶ
ŵĞƚ ĂĨ ĞŶ ƚŽĞ ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ ƉĂĂůŬĞƌŶĞŶ͕ ĞĞŶ ƐƚĂŶĚŐƌĞƉƉĞů ŝŶ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ĞŶ ĞŶŬĞůĞ
ŐƌŽƚĞůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞůĞŶŐƚĞǌŝũĚĞŶǀĂŶŚĞƚŐĞďŽƵǁ͘ĞŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ
ŵĞĞƚϳŽƉϮϲŵĞŶŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚDŽĚĚĞƌŵĂŶƚǇƉĞ/ď͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϮϱ͘'ƌŽŶĚƐƉŽŽƌ^ϲϲŵĞƚĚƵŝĚĞůŝũŬĞĂĨůŝũŶŝŶŐǀĂŶĚĞƉĂĂůŬƵŝů;ŐƌŽĞŶͿĞŶĚĞƉĂĂůŬĞƌŶ;ǁŝƚͿ͘
;&ŽƚŽ͗'͘sǇŶĐŬŝĞƌͿ

sŽůŐĞŶƐ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐůĞŝĚĞƌ͕ 'ĞĞƌƚ sǇŶĐŬŝĞƌ͕ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ĚĞ ĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ ǌŝĐŚ ǀŽŽƌĂů
ĚŽŽƌ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ǀĞƚƚŝŐĞ͕ ǌǁĂƌƚŬůĞƵƌŝŐĞ ůĞĞŵ͘ ĞǌĞ ŝƐ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ
ĂĨŬŽŵƐƚŝŐǀĂŶĚĞƚǇƉŝƐĐŚĞĚĂƌŬͲŚŽƌŝǌŽŶƚǀĂŶŚĞƚŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬŶĞŽůŝƚŝƐĐŚĞďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůǌŽĂůƐ
ŽŽŬǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚŽƉĂŶĚĞƌĞ><ͲƐŝƚĞǌŽĂůƐĚĞǌĞǀĂŶĂƌŝŽŶ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮͿ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϮϲ͘'ƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶ^ϱϯĞŶ^ϱϰ͗ƚǁĞĞůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ;ŐƌŽĞŶͿŵĞƚĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶǀĂŶǀĞƚƚŝŐĞ͕
ǌǁĂƌƚŬůĞƵƌŝŐĞůĞĞŵ͘;&ŽƚŽ͗'͘sǇŶĐŬŝĞƌͿ


&ŝŐƵƵƌ Ϯϳ͘ 'ƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ďŽĞƌĚĞƌŝũ ŝŶ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ǁĞƌŬƉƵƚ ŵĞƚ
ƐƚĂŶĚŐƌĞƉƉĞů;ƌŽŽĚͿ͕ƉĂĂůŬƵŝůĞŶ;ǁŝƚͿĞŶůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ;ŐƌŽĞŶͿ͘;&ŽƚŽ͗'͘sǇŶĐŬŝĞƌͿ

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

dĞŶ ŶŽŽƌĚĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ŐĞďŽƵǁ ǁĞƌĚĞŶ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ĞŶŬĞůĞ ƉĂĂůŬƵŝůĞŶ ĞŶ ůĂŶŐŐĞƌĞŬƚĞ
ůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ ĚŝĞ ǁŝũǌĞŶ ŽƉ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƚǁĞĞĚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ͘ sŽůŐĞŶƐ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐůĞŝĚĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĞƚŵĞĞƌ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘ ,Ğƚ ǌŽƵ ĚƵƐ
ŬƵŶŶĞŶĚĂƚĞĞŶĂĂŶƚĂůƐƉŽƌĞŶŐĞģƌŽĚĞĞƌĚŝƐ͘



$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϮϴ͘KƉŐƌĂǀŝŶŐƐƉůĂŶǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶϮϬϬϵ͘;sǇŶĐŬŝĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϵͿ

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ƌ ǁĞƌĚĞŶ ϮϬϮ ƐĐŚĞƌǀĞŶ ĞŶ ϴϲ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͘ sŽŽƌĂů ƚǁĞĞ ŬƵŝůĞŶ ĂĂŶ ĚĞ
ŶŽŽƌĚŽŽƐƚǌŝũĚĞǀĂŶŚĞƚŐĞďŽƵǁůĞǀĞƌĚĞŶƐĂŵĞŶŵĞĞƌĚĂŶϱϱйǀĂŶŚĞƚŝŶŐĞǌĂŵĞůĚŵĂƚĞƌŝĂĂů
ŽƉ͘sŽŽƌĂůĚĞůĞĞŵĞǆƚƌĂƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶďĞǀĂƚƚĞŶĚƵƐĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂů͘

,Ğƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ŚĞƚ ĚƵŶǁĂŶĚŝŐ ǀĞƌƐŝĞƌĚ ͞ƐĞƌǀŝĞƐŐŽĞĚ͟ ĞŶ ĚŝŬǁĂŶĚŝŐ ŽŶǀĞƌƐŝĞƌĚĞ
ǁĂĂƌ͕ ǀĂĂŬ ŵĞƚ ŚĂŶĚǀĂƚƚĞŶ ŽĨ ŬŶŽďďĞůŽƌĞŶ͘ KŵĚĂƚ ĚĞ ŬƵŝůĞŶ ƐůĞĐŚƚƐ ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ ǌŝũŶ
ďĞŵŽŶƐƚĞƌĚ͕ŵŽĞƚĚĞĚĂƚĞƌŝŶŐƐůĞĐŚƚƐŽŶĚĞƌǀŽŽƌďĞŚŽƵĚŶĂĂƌǀŽŽƌŐĞƐĐŚŽǀĞŶǁŽƌĚĞŶ͘
,Ğƚ ůŝƚŚŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ďĞƐƚĂĂƚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ Ƶŝƚ ǀƵƵƌƐƚĞŶĞŶ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ͕ ǁĂĂƌǀĂŶ ĚĞ
ĞŝŶĚƐĐŚƌĂďďĞƌƐ ŽƉ ŬůŝŶŐ ĚĞ ŵĞĞƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ǁĞƌŬƚƵŝŐĐĂƚĞŐŽƌŝĞ ŝƐ͘ ĠŶ ĞŶŬĞůĞ
ǀƵƵƌƐƚĞŶĞŶŬůŽƉƉĞƌǁĞƌĚŐĞƉƌŽĚƵĐĞĞƌĚŽƉŚĞƚƌĞƐƚĂŶƚǀĂŶĞĞŶŬĞƌŶ͘KŽŬǁĞƌĚĞĞŶĨƌĂŐŵĞŶƚ
ƌŽĚĞŽŬĞƌ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͘,Ğƚ ǀƵƵƌƐƚĞĞŶ ůŝũŬƚ ǀĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŐƌŽŶĚƐƚŽĨďƌŽŶŶĞŶ ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ ƚĞ
ǌŝũŶ͘ƌǁĞƌĚϭĨƌĂŐŵĞŶƚǀĞƌďƌĂŶĚďŽƚŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͘ƌǁĞƌĚĞŶŽŽŬǌĞĞĨƐƚĂůĞŶŐĞŶŽŵĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶŚŝĞƌǀĂŶǌŝũŶŶŽŐŶŝĞƚďĞŬĞŶĚ͘
ƌǁĂƌĞŶďůŝũŬďĂĂƌŐĞĞŶƐƉŽƌĞŶŶŽĐŚĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶĂĂŶǁĞǌŝŐĚŝĞũŽŶŐĞƌǌŝũŶĚĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͘
ŝƚǌŽƵďĞƚĞŬĞŶĞŶĚĂƚĚĞƐŝƚĞǁĞŝŶŝŐŐĞĐŽŶƚĂŵŝŶĞĞƌĚŝƐĚŽŽƌůĂƚĞƌĞŵĞŶƐĞůŝũŬĞďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶ͘

KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌƐŝĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĚƵŶǁĂŶĚŝŐ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ĞŶ ĚĞ ŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ ŚŽŽƌƚ ĚĞ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ĞĞƌĚĞƌ ŝŶ ĚĞ ŽƵĚĞ ĨĂƐĞ ǀĂŶ ĚĞ >< ƚŚƵŝƐ͘ϲϬ ŝƚ ǌŽƵ ŐĞƚƵŝŐĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ǀƌŽĞŐĞ
ŬŽůŽŶŝƐĂƚŝĞĨĂƐĞǀĂŶĚĞ><ƚĞŶǁĞƐƚĞŶǀĂŶĚĞDĂĂƐ͘

KƉϰƐƚĂůĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚƵŝƚĚĞ><ͲƐƉŽƌĞŶǁĞƌĚĞĞŶϭϰͲĚĂƚĞƌŝŶŐƐĂŶĂůǇƐĞƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ;ǌŝĞϲ͘ϭͿ͘
ĞǌĞ ďĞǀĞƐƚŝŐĞŶ ĚĞ ĚĂƚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘ Ğ ϭϰͲ
ĚĂƚĞƌŝŶŐƐĂŶĂůǇƐĞƐŬƵŶŶĞŶĞĐŚƚĞƌŐĞĞŶƵŝƚƐůƵŝƚƐĞůŐĞǀĞŶŽĨĚĞǌĞƐŝƚĞƵŝƚĚĞŽƵĚĞ;ĞŶͬͿŽĨĚĞũŽŶŐĞ
ĨĂƐĞǀĂŶĚĞ><ĚĂƚĞĞƌƚ͘
ϰ͘ϯ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐΘĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞΘŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞďƌŽŶŶĞŶ
ϰ͘ϯ͘ϭ ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
ĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĞŶŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞďƌŽŶŶĞŶŽǀĞƌŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǁĞƌĚ
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŽŵŶĂƚĞŐĂĂŶǁĞůŬĞŵĞŶƐĞůŝũŬĞďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶŵŽŐĞůŝũŬĞĞŶŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŐĞŚĂĚ
ŽƉ ĚĞ ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ͘ KŽŬ ůĞǀĞƌĚĞ Ěŝƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶǌŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞ
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĞǀŽůƵƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ͕ ĞŶ ŬŽŶ ǌŽ ŚƵůƉ ďŝĞĚĞŶ ďŝũ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ͕ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϰ͘ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚĞŶĞŶƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
,Ğƚ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚ ĞŶ ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞƐĐŚŝĞĚĚĞ ŝŶ ĚƌŝĞ ĨĂƐĞŶ͘ ĞƌƐƚ ĞŶ ǀŽŽƌĂůǁĞƌĚ
ŶĂŐĞŐĂĂŶ ǁĞůŬĞ ŽƵĚĞ ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĞŶ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ƐŝƚĞ ďĞƐƚĂĂŶ͘
ĂŶŬǌŝũ dŝŵ sĂŶĚĞƌďĞŬĞŶ ǀĂŶ K>н ĞŶ ĚĞ ůĞĚĞŶ ǀĂŶ 'K'Z/ ǀŝĞů ŚĞƚ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĞŶ
ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞŵĂƚĞƌŝĂĂůƌĞůĂƚŝĞĨĞĞŶǀŽƵĚŝŐŽƉƚĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞƌĞŶ͘ĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝĞĞŶ
ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĞŝƐŬǁĂŶƚŝƚĂƚŝĞĨǀƌŝũďĞƉĞƌŬƚ͘
,Ğƚ ǁĂƐ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŽƉĚƌĂĐŚƚ ƵŝƚĞƌĂĂƌĚ ŶŝĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ĚĞ ŐĞŚĞůĞ ŽƵĚĞ
ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝĞ ĞŶ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ĂĂŶ ĞĞŶ ŝŶƚĞŶƐŝĞĨ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚĞ ŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͘ Ğ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĂĂŶ ĞĞŶ ĚŝĞƉŐĂĂŶĚĞƌĞ ƐƚƵĚŝĞ ŽŶĚĞƌǁŽƌƉĞŶ͕ ƚĞƌǁŝũů ĚĞ
ĂŶĚĞƌĞĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶĂůƐĂĚĚŝƚŝŽŶĞĞůďƌŽŶŶĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůǁĞƌĚĞŶďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘
/Ŷ ĞĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ĨĂƐĞ ǁĞƌĚĞŶ ĚŝŐŝƚĂůĞ ƐĐĂŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĞŶ ǀŝĂ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů
ĐŽŵƉƵƚĞƌďĞǁĞƌŬŝŶŐĞŶŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚ͘,ĞƚďĞƚƌĞĨƚŚŝĞƌǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬĚĞŚĞƌƐĐŚĂůŝŶŐ͕ƉƌŽũĞĐƚŝĞĞŶ

9\QFNLHUHWDOS
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
ŐĞŽƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞǀĂŶŽƵĚĞŬĂĂƌƚĞŶŽƉĞĞŶŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐƉĞƌĐĞĞůƐƉůĂŶǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘,ĞƚǁĂƐŝŵŵĞƌƐ
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬŽŵĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞƵŝƚĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŬĂĂƌƚĞŶŽƉĞĞŶŚĞĚĞŶĚĂĂŐƐƉĞƌĐĞĞůƐƉůĂŶŝŶƚĞ
ƚĞŬĞŶĞŶ͕ŽŵĚĂƚĚŝƚĞĞŶŝŶĚŝĐĂƚŝĞŬĂŶǀŽƌŵĞŶǀŽŽƌĚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĞǀĞŶƚƵĞůĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶ
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ƌĞůŝĐƚĞŶ͘,ŝĞƌǀŽŽƌǁĞƌĚĞŶ ĚĞ ŽƵĚĞ ƉůĂŶŶĞŶŚĞƌƐĐŚĂĂůĚ ĞŶ ŐĞƉƌŽũĞĐƚĞĞƌĚ ŽƉ
ĞĞŶ ĂĐƚƵĞĞů ƉĞƌĐĞĞůƐƉůĂŶ ǀŝĂ ŚĞƚ ƐŽĨƚǁĂƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĂDĂƉ/ŶĨŽ͘ Ğ ǀĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶĞ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ
ĞůĞŵĞŶƚĞŶĚŝĞŽƉĚĞŽƵĚĞƉůĂŶŶĞŶĞŶĂĨďĞĞůĚŝŶŐĞŶƐƚĂĂŶǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͕ǁĞƌĚĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞů
ǀĂŶŬůĞƵƌĐŽĚĞƐŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ͘
/Ŷ ĚĞ ĚĞƌĚĞ ĞŶ ůĂĂƚƐƚĞ ĨĂƐĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŝĐŽŶŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ĞŶ ĐĂƌƚŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĚŝŐŝƚĂůĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ ŐĞŢŶƚĞƌƉƌĞƚĞĞƌĚ ĞŶ ǀĞƌǁĞƌŬƚ͘ ŽĂůƐ ƌĞĞĚƐ ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕
ǁĞƌĚĞŶ ĚĞ ďĞŬŽŵĞŶ ŐĞŐĞǀĞŶƐ ŽŽŬ ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ ŵĞƚ ĞŶ ŐĞƚŽĞƚƐƚ ĂĂŶ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ͕ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
ϰ͘ϯ͘ϯ ŶĂůǇƐĞƉĞƌŬĂĂƌƚ
ϰ͘ϯ͘ϯ͘ϭ <ĂĂƌƚǀĂŶ&ĞƌƌĂƌŝƐ;ϭϳϳϱͿ
KƉ ĚĞ ŬĂĂƌƚ ǀĂŶ &ĞƌƌĂƌŝƐ ŝƐ ĚĞ ŚƵŝĚŝŐĞ sŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ ĂĨŐĞďĞĞůĚ ŝŶ ŚĞƚ t ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘KŽŬĚĞŚƵŝĚŝŐĞdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ŝŶŚĞƚEŝƐǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘/ŶŚĞƚŽŽƐƚĞůŝũŬĞĚĞĞů
ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ůŽŽƉƚ ĞĞŶ ǀĞůĚǁĞŐ ĚŝĞ ĞǀĞŶĞĞŶƐ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶƐ ǀŽƌŵƚ ƚƵƐƐĞŶ
ZŝĞŵƐƚĞŶ,ĞƵŬĞůŽŵ͘


&ŝŐƵƵƌ Ϯϵ͘ &ƌĂŐŵĞŶƚ Ƶŝƚ ĚĞ ŬĂĂƌƚ ǀĂŶ &ĞƌƌĂƌŝƐ ;ϭϳϳϭ ʹ ϭϳϳϴͿ͘ ;ZŽĚĞ ŽǀĂĂů͗ ůŝŐŐŝŶŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚͿ
;ƌŽŶ͗E'/Ϳ

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
ϰ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ <ĂĂƌƚǀĂŶsĂŶĚĞƌŵĂĞůĞŶϭϴϱϬ

&ŝŐƵƵƌ ϯϬ͘ &ƌĂŐŵĞŶƚ Ƶŝƚ ĚĞ ŬĂĂƌƚ ǀĂŶ sĂŶĚĞƌŵĂĞůĞŶ ;ϭϴϱϬͿ͘ ;ZŽĚĞ ŽǀĂĂů͗ ůŝŐŐŝŶŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚͿ
;E'/Ϳ

/Ŷ ŚĞƚ ŵŝĚĚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŝƐ ĞĞŶ EtͲK ŐĞƌŝĐŚƚĞ ǁĞŐ ŐĞƚĞŬĞŶĚ͘ ŝƚ ŝƐ
ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬ ĞĞŶ ůĂƚĞƌĞ ƚŽĞǀŽĞŐŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ŝĞŵĂŶĚ ĚŝĞ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĞ ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ďƵƵƌƚƐƉŽŽƌǁĞŐǀĞƌŬĞĞƌĚĞůŝũŬŚĞĞĨƚǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶŽƉĚĞǌĞŬĂĂƌƚ͘ϲϭĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞǁĞŐŽŶĚĞƌĂĂŶ
ŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚŝƐŶŽŐŐĞďŽŐĞŶǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ;sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐͿ͘KŽŬĚĞǁĞŐǀĞůĚǁĞŐŝŶ
ŚĞƚ EK ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŝƐ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ ĞŶ ǀĞƌƚŽŽŶĚ ŝŶ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚĞŶ ĞĞŶ ŬƌŽŶŬĞů
;,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉͿ͘ KƉ ĚĞǌĞ ŬĂĂƌƚ ƐƚĂĂŶ ŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶǌĞŶ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ ĚŽŽƌ ŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ĞĞŶ
ƉƵŶƚũĞƐůŝũŶ͗ ĚĞ ŐƌĞŶƐ ƚƵƐƐĞŶ ZŝĞŵƐƚ ĞŶ ŝĐŚĞŵͲƵƐƐĞŶͲŽůĚĞƌ ;tͲEKͿ ůŝĞƉ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ŚŽŽŐƐƚĞ
ƉƵŶƚǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĞŶůŝĞƉŽŶĚĞƌŵĞĞƌŽǀĞƌŚĞƚƚĂůƵĚ;>ϭͿ͘KƉĚĞŬŽƉǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵůŝĞƉĚĞ
ŐƌĞŶƐ ƚƵƐƐĞŶ,ĞƵŬĞůŽŵĞŶĞƌǌŝũĚƐ ĞŶ ZŝĞŵƐƚ ĞŶ ŝĐŚĞŵͲƵƐƐĞŶͲŽůĚĞƌ ĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ ;EtͲKͿ͘ /Ŷ
ŚĞƚ ĐĞŶƚƌƵŵ ǀĂŶ ,ĞƵŬĞůŽŵͲĐĞŶƚƌƵŵ ůŝŐŐĞŶ ŽƉ ĚĞ ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ
ďŽŽŵŐĂĂƌĚĞŶ͘,ĞƚďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬǁŽƌĚƚŶŝĞƚǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘



0RQGHOLQJHPHGHGHOLQJYDQ/XGR0HODUG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
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

&ŝŐƵƵƌ ϯϭ͘ ^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŬĂĂƌƚ ǀĂŶ sĂŶĚĞƌŵĂĞůĞŶ
;ϭϴϱϬͿŽƉĚĞĂĐƚƵĞůĞŬĂĚĂƐƚĞƌŬĂĂƌƚ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗<^EǀĂŶ'/sͿ
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YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϰ͘ϯ͘ϯ͘ϯ <ĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞϭϴϳϭ

&ŝŐƵƵƌϯϮ͘&ƌĂŐŵĞŶƚƵŝƚĚĞŬĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞ;ϭϴϳϭͿ͘;ZŽĚĞŽǀĂĂů͗ůŝŐŐŝŶŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚͿ
;E'/Ϳ

ĞǌĞŬĂĂƌƚǀĞƌƚŽŽŶƚǀĞĞůŐĞůŝũŬĞŶŝƐƐĞŶŵĞƚĚĞŬĂĂƌƚǀĂŶsĂŶĚĞƌŵĂĞůĞŶǀĂŶϭϴϱϬ͘,ĞƚƌĞůŝģĨ ŝƐ
ǁĞů ŵĞƚ ŚŽŽŐƚĞůŝũŶĞŶ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͕ ŵĂĂƌ ŚĞƚ ƚĂůƵĚ ;>ϭͿ ŝƐ ĂůƐ ĚƵƐĚĂŶŝŐ ŶŝĞƚ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ͘
>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ dŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͕ ,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉ ĞŶ sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ ƐƚĂĂƚ ĞĞŶ ǁĂƚĞƌůŽŽƉ
ĂĨŐĞďĞĞůĚ͘ ,Ğƚ ďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬ ǁŽƌĚƚ ;ĚĞĞůƐ͍Ϳ ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘ ,Ğƚ ǀŽůůĞĚŝŐ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͕
ŵĞƚ ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬ ĚĞĞů ĚĂƚ ĂĂŶůĞƵŶƚ ďŝũ ŚĞƚ ĐĞŶƚƌƵŵ ǀĂŶ ,ĞƵŬĞůŽŵ͕ ŝƐ
ůĂŶĚďŽƵǁŐĞďŝĞĚ͘,Ğƚ ŝƐĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚǌĞŬĞƌŽĨĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞŵĂĂŬƚǁĞƌĚƚƵƐƐĞŶĂŬŬĞƌͲĞŶ
ǁĞŝůĂŶĚ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϯϯ͘^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂůůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞŬĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞ
;ϭϴϳϭͿŽƉĚĞĂĐƚƵĞůĞŬĂĚĂƐƚĞƌŬĂĂƌƚ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'/sͿ
ϰ͘ϯ͘ϯ͘ϰ <ĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞϭϴϳϳ
ĞǌĞŬĂĂƌƚůĞǀĞƌƚŐĞĞŶĞǆƚƌĂŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽƉŽǀĞƌŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘
ϰ͘ϯ͘ϯ͘ϱ <ĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞϭϴϴϲ
KƉĚĞǌĞŬĂĂƌƚƐƚĂĂƚǀŽŽƌŚĞƚĞĞƌƐƚŚĞƚƚĂůƵĚ;>ͿĂĂŶŐĞĚƵŝĚ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌ ϯϰ͘ &ƌĂŐŵĞŶƚ Ƶŝƚ ĚĞ ŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ĞƉŽƚ ĚĞ ůĂ 'ƵĞƌƌĞ ;ϭϴϴϲͿ͘ ;ZŽĚĞ ƉŽůǇŐŽŽŶ͗ ůŝŐŐŝŶŐ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚͿ;E'/Ϳ
ϰ͘ϯ͘ϯ͘ϲ <ĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞϭϵϭϱ
ĞǌĞŬĂĂƌƚůĞǀĞƌƚŐĞĞŶĞǆƚƌĂŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽƉŽǀĞƌŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϰ͘ϯ͘ϯ͘ϳ <ĂĂƌƚǀĂŶŽŶŶĞϭϵϮϱ

&ŝŐƵƵƌϯϱ͘&ƌĂŐŵĞŶƚƵŝƚĚĞŬĂĂƌƚǀĂŶŽŶŶĞ;ϭϵϮϱͿ͘;ZŽĚĞŽǀĂĂů͗ůŝŐŐŝŶŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚͿ;E'/Ϳ

ŝƚ ŝƐ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ŬĂĂƌƚ ǁĂĂƌŽƉ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ƐƚĂĂƚ ĂĨŐĞďĞĞůĚ ;Et ʹ KͿ͘ ,Ğƚ ƚƌĂĐĠ ǀĂŶ ĚĞ
ǀƌŽĞŐĞƌĞ ǀĞůĚǁĞŐ ƚĞŶ ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ŝƐ ĚĂĂƌĚŽŽƌ ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘ /Ŷ ŚĞƚ
ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞŶǁŽƌĚƚĚĞƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘,ĞƚďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬǁŽƌĚƚŶŝĞƚǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϯϲ͘^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂůůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞŬĂĂƌƚǀĂŶŽŶŶĞ;ϭϵϮϱͿŽƉĚĞ
ĂĐƚƵĞůĞŬĂĚĂƐƚĞƌŬĂĂƌƚ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'/sͿ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϰ͘ϯ͘ϯ͘ϴ <ĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞϭϵϯϳ

&ŝŐƵƵƌϯϳ͘&ƌĂŐŵĞŶƚƵŝƚĚĞŬĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞ;ϭϵϯϳͿ͘;ZŽĚĞĐŝƌŬĞů͗ůŝŐŐŝŶŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚͿ
;E'/Ϳ

,ĞƚďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬĞŶĚĞƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐǁŽƌĚĞŶ;ĚĞĞůƐͿǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ͘,ĞƚŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĚĞĞůǀĂŶ
ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĞŶ ŚĞƚ ŐĞďŝĞĚ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ĞŶ ,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉ ǁĞƌĚĞŶ
ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ ĚŽŽƌ ďŽŽŵŐĂĂƌĚĞŶ͘ /Ŷ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ǌŝĞŶ ǁĞ ĞĞŶ ƉĂĂƌ ǁĞŝůĂŶĚĞŶ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ
sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϯϴ͘^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂůůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞŬĂĂƌƚǀĂŶĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞ
;ϭϵϯϳͿŽƉĚĞĂĐƚƵĞůĞŬĂĚĂƐƚĞƌŬĂĂƌƚ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'/sͿ
ϰ͘ϯ͘ϯ͘ϵ WůĂŶƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐϭϵϱϲ
,Ğƚ ƉůĂŶ ǀĂŶ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐ ǀĂŶ ϭϵϱϲ ŐĞĞĨƚ ĚĞ ŬĂĚĂƐƚƌĂůĞ ƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐ ǁĞĞƌ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǀĂŶǀſſƌĚĞŝŶǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐ͘ĞƉĞƌĐĞůĞŶǁĂƌĞŶ͕ǀŽŽƌĂůŽƉ
ŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĞŶĚĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐŬůĞŝŶĞŶŐĞĨƌĂŐŵĞŶƚĞĞƌĚ͘ĞŶĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞǌĞŬĂĚĂƐƚƌĂůĞ
ƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐĞŶŚĞƚ,DƚŽŽŶƚĂĂŶĚĂƚĞĞŶĂĂŶƚĂůŵŝĐƌŽƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ͕ǌŝĐŚƚďĂĂƌŽƉ
ŚĞƚ ,D ĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕ ƌĞůŝĐƚĞŶ ǌŝũŶ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŽƵĚĞƌĞ ůĂŶĚŝŶƌŝĐŚƚŝŶŐ ;ǌŝĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϮͿ͘


$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϯϵ͘&ƌĂŐŵĞŶƚƵŝƚĚĞŬĂĂƌƚǀĂŶĚĞƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐǀĂŶϭϵϱϲ͘ ;ZŽĚĞƉŽůǇŐŽŽŶ͗ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚͿ
;'ĞŵĞĞŶƚĞZŝĞŵƐƚͿ
ϰ͘ϯ͘ϰ ^ǇŶƚŚĞƐĞ
,Ğƚ ƉůĂƚĞĂƵ ǁŽƌĚƚ ƚŽƚ ŚĞƚ ďĞŐŝŶ ǀĂŶ ĚĞ ϮϬƐƚĞ ĞĞƵǁ ŽŵƐůŽƚĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ dŽĞŬŽŵƐƚƌĂĂƚ͕ ĚĞ
,ŽůƐƚƌĂĂƚ͕,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉĞŶĚĞsƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ͘ĞsŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐŝƐĚĞĞĞƌƐƚĞǁĞŐĚŝĞŐĞĞŶ
ƌĞŬĞŶŝŶŐŚŝĞůĚŵĞƚĚĞƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞǀĂŶŚĞƚůĂŶĚƐĐŚĂƉ͘ĞǌĞǁĞŐĚŽŽƌƐŶŝũĚƚŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǀĂŶEt
ŶĂĂƌK͘ĞǌĞŬĂŶĞŶŬĞůĞĞŶŝŵƉĂĐƚŐĞŚĂĚŚĞďďĞŶŽƉĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞǁĂŶŶĞĞƌďůŝũŬƚ
ĚĂƚĚĞǌĞƐŝƚĞǌŝĐŚƚŽƚĚĂĂƌǌŽƵŚĞďďĞŶƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚ͘ĞĂŶĚĞƌĞǁĞŐĞŶďĞǀŝŶĚĞŶǌŝĐŚĂĂŶĚĞǀŽĞƚ
ǀĂŶĚĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ͘KƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǌĞůĨďĞǀŽŶĚĞŶǌŝĐŚƐůĞĐŚƚƐĞŶŬĞůĞǀĞůĚǁĞŐĞŶ͘ĞǀĞůĚǁĞŐ
ŽƉĚĞŬŽƉǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǁĂƐŐĞĞŶŚŽůůĞǁĞŐĞŶǌĂůĚƵƐǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬǁĞŝŶŝŐŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚ
ŐĞŚĂĚ ŚĞďďĞŶŽƉ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶ ŽƉŚĞƚ ;ǁŝƐƐĞůĞŶĚͿ ƚƌĂĐĠ ǀĂŶ
ĚĞǌĞǀĞůĚǁĞŐ͘EĞƚǀſſƌϭϵϮϱǁĞƌĚĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘ĞǌĞƐƚƌĂĂƚĚŽŽƌƐŶŝũĚƚŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ
ŝŶEtͲKƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶŝƐĞŶŬĞůĞŵĞƚĞƌƐĚŝĞƉĚŽŽƌŚĞĞŶĚĞŬŽƉǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶ͘,ŝĞƌ
ŝƐĚĞŬĂŶƐŐƌŽŽƚĚĂƚďŝũĚĞĂĂŶůĞŐǀĂŶĚĞǌĞǁĞŐĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞǀĞƌŶŝĞůĚ
ǁĞƌĚ͘ KƉ ĚĞ ŬĂĚĂƐƚĞƌŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ϮϬϭϭ ŝƐ ŚĞƚ ƚƌĂĐĠ ǀĂŶ ĚĞ sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ ƌĞĐŚƚŐĞƚƌŽŬŬĞŶ͘
ŝŶŶĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǁĞƌĚĞŶŽƉĚĞŽƵĚĞŬĂĂƌƚĞŶŐĞĞŶŐĞďŽƵǁĞŶƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘Ğ
ďĞďŽƵǁŝŶŐďĞǀŽŶĚǌŝĐŚĞŶŬĞů ůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞsŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐĞŶŝŶ,ĞƵŬĞůŽŵ͘DĞĞƌƌĞĐĞŶƚǁĞƌĚ
ŽŽŬĚĞdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚĂĂŶďĞŝĚĞǌŝũĚĞŶďĞďŽƵǁĚ͘,ĞƚƚĂůƵĚ;>ϭͿƚƵƐƐĞŶƉĞƌĐĞůĞŶWϭϭĞŶWϭϮ
ǁŽƌĚƚǀŽŽƌŚĞƚĞĞƌƐƚĂĨŐĞďĞĞůĚŽƉĚĞŬĂĂƌƚ ǀĂŶĠƉŽƚĚĞ ůĂ'ƵĞƌƌĞ ;ϭϴϴϲͿ͘KƉĚĞŬĂĂƌƚ ǀĂŶ
ĞƉŽƚĚĞůĂ'ƵĞƌƌĞǀĂŶϭϴϳϭǁŽƌĚƚĞĞŶǁĂƚĞƌůŽŽƉĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕ĚŝĞůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͕
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
ŽŽƐƚĞůŝũŬĞĞŶǌƵŝĚĞůŝũŬĞǀŽĞƚŚĞůůŝŶŐĞŶǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵůŝĞƉ͘,ĞƚƚƌĂĐĠǀĂŶĚĞǌĞǁĂƚĞƌůŽŽƉǁĞƌĚ
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚ ŶĂĂƌ ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ĞŶ ŚĞƚ ƌĞĐŚƚƚƌĞŬŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ͘ /ŶĚĞǀĂůůĞŝǌŝƚĚĞŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞůĚŝĞƉĞƌĚĂŶϭϱŵŽŶĚĞƌŚĞƚŵĂĂŝǀĞůĚ͘,Ğƚ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚŐƌŽŶĚŐĞďƌƵŝŬŬŽŶŵĂĂƌŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚǁŽƌĚĞŶ͘ŽŝƐĞƌŐĞĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ
ŽǀĞƌǁĞůŬĞĚĞůĞŶǀĂŶŚĞƚŐĞďŝĞĚĂůƐĂŬŬĞƌŽĨĂůƐǁĞŝůĂŶĚŝŶŐĞďƌƵŝŬǌŝũŶŐĞǁĞĞƐƚ͘ĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶ
ĚĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŬĂĂƌƚĞŶ ŐĞǀĞŶ ĞŶŬĞů ŵĞƚ ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚĞ ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ͕ ƚĞŐĞŶ
,ĞƵŬĞůŽŵͲĚŽƌƉ͕ŝŶŐĞďƌƵŝŬǁĂƐĂůƐďŽŽŵŐĂĂƌĚĞŶǁĞŝůĂŶĚ͘sĞƌĚĞƌůŝũŬƚŚĞƚĞƌŽƉĚĂƚŚĞƚŐĞďƌƵŝŬ
ƌĞůĂƚŝĞĨƐŶĞůŬŽŶǁŝƐƐĞůĞŶƚƵƐƐĞŶŐƌĂƐͲĞŶĂŬŬĞƌůĂŶĚ;ǌŝĞƉĞƌĐĞĞůWϮϯ ŝŶŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ͘ϭ͘ϯ͘ϭͿ͘Ğ
ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐǀĂŶϭϵϱϲŚĞĞĨƚĚĞƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐĞŶŵŽŐĞůŝũŬŽŽŬĚĞďĞƉůĂŶƚŝŶŐĂĂŶĚĞƌĂŶĚǀĂŶĚĞ
ƉĞƌĐĞůĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ŝŶŐƌŝũƉĞŶĚ ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘ Ğ ĂĐƚƵĞůĞ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ůĞŝĚŝŶŐĞŶ ůŝŐŐĞŶ
ůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞǁĞŐĞŶĞŶŚĞďďĞŶĚĂŶŽŽŬŐĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŐĞŚĂĚŽƉĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ
ƐŝƚĞ͘ ƌ ŵŽĞƚ ŵĞƚ ĚĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŐĞŚŽƵĚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ ŝŶ ŚĞƚ ǀĞƌůĞĚĞŶ ůĞĞŵ
ŽŶƚŐŽŶŶĞŶǁĞƌĚŝŶŚĞƚŐĞďŝĞĚǀŽŽƌĚĞƉƌŽĚƵĐƚŝĞǀĂŶďĂŬƐƚĞŶĞŶ͘
ϰ͘ϰ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞŶĂŶĂůǇƐĞǀĂŶĚĞŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞůĞŝĚŝŶŐĞŶĞŶŽďƐƚĂŬĞůƐ
Ğ ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ŬĂďĞůƐ ĞŶ ůĞŝĚŝŶŐĞŶ ǁĞƌĚ ŽƉŐĞǀƌĂĂŐĚ ǀŝĂ <>/WϲϮ ĞŶ ĚĞ ĚŝĞŶƐƚ
ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞKƌĚĞŶŝŶŐǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞZŝĞŵƐƚ͘

ŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ǁĂƚĞƌůĞŝĚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ sDt ĞŶ
ƌŝŽůĞƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ƋƵĂĨŝŶ͘ ĞǌĞ ůŝŐŐĞŶ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ǁĞŐĞŶ ĂĂŶ ĚĞ ƌĂŶĚ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͕ ŶŝĞƚ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ǌĞůĨ͘ϲϯ Ğ ŵŽŐĞůŝũŬĞ ŝŵƉĂĐƚ ĞƌǀĂŶ ŽƉ ĂĂŶǁĞǌŝŐ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞůŝĐƚĞŶŝƐĚƵƐǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬǌĞĞƌďĞƉĞƌŬƚ͘


ZZZNOLSEH
./,3DDQYUDDJQUYDQ
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

&ŝŐƵƵƌ ϰϬ͘ >ŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ǁĂƚĞƌůĞŝĚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ sDt ŝŶ ĚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘;ƌŽŶ͗sDtͿ


$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌ ϰϭ͘ >ŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞ ůĞŝĚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ƋƵĂĨŝŶ ŝŶ ĚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘;ƌŽŶ͗ƋƵĂĨŝŶͿ
ϰ͘ϱ /ŶǀĞŶƚĂƌŝƐĞŶĂŶĂůǇƐĞǀĂŶŵŽŶĚĞůŝŶŐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ
WĂƵůEĞǀĞŶ͕ĞŝŐĞŶĂĂƌĞŶŐĞďƌƵŝŬĞƌǀĂŶĞŶŬĞůĞƉĞƌĐĞůĞŶďŝŶŶĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͕ǀĞƌƚĞůĚĞ
ŽŶƐĚĞǀŽůŐĞŶĚĞǌĂŬĞŶ͗
x ŝũŶŐƌŽŽƚǀĂĚĞƌŚĂĚƉůĂŶŶĞŶŽŵůĞĞŵƚĞŽŶƚŐŝŶŶĞŶŽƉƉĞƌĐĞĞůWϭϭ͘ŽŽƌŚĞƚŽǀĞƌůŝũĚĞŶ
ǀĂŶǌŝũŶŐƌŽŽƚǀĂĚĞƌ͕ǌŽƵĚĞŶĚĞǌĞƉůĂŶŶĞŶŶŝĞƚǌŝũŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘
x dŝũĚĞŶƐtK/;͍ͿǌŽƵĚĞŶƐŽůĚĂƚĞŶǀĞƌďůĞǀĞŶŚĞďďĞŶŽƉƉĞƌĐĞĞůWϭϬ͘dŝũĚĞŶƐŚƵŶǀĞƌďůŝũĨ
ǌŽƵĚĞŶǌĞĞƌĞĞŶ͚ĂďƌŝƐ͛ŝŶĚĞůĞĞŵƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶŚĞďďĞŶ͘
x /ŶĚĞǁĞŝĚĞŶǌŝũŶĞƌŐĞĞŶǁĂƚĞƌƉƵƚƚĞŶŽĨĚƌŝŶŬƉŽĞůĞŶ͘ƌŝƐǁĞůĞĞŶŐĞďŽŽƌĚĞǁĂƚĞƌƉƵƚ
ŽƉĚĞďŽĞƌĚĞƌŝũdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚϯ͘ĞǌĞŝƐϯϮŵĚŝĞƉĞŶďĞǀĂƚǁĂƚĞƌǀĂŶĂĨϭϱŵĚŝĞƉƚĞ͘
ϰ͘ϲ ĞƐůƵŝƚ
,Ğƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ŽƉ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ĞŶ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ϭϰͲ
ĚĂƚĞƌŝŶŐƐĂŶĂůǇƐĞƐ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŽƉ ƚŽĞŶŵĂůŝŐ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů Ƶŝƚ ĚĞ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ŚĞĞĨƚ
ĚƵŝĚĞůŝũŬĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐŽƉŚĞƚǀůĂŬŬĞĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞ
ƵŝƚůŽƉĞƌǀĂŶŚĞƚůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ͘ŝŶŶĞŶŚĞƚǁĞƌŬǀůĂŬǀĂŶĚĞŽƉŐƌĂǀŝŶŐǁĞƌĚĞŶŐĞĞŶ
ĂŶĚĞƌĞƐƉŽƌĞŶŐĞƌĂƉƉŽƌƚĞĞƌĚĚĂŶĚĞǌĞĚŝĞƵŝƚŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵƐƚĂŵŵĞŶ͘ŝƚŬĂŶĞƌŽƉ
ǁŝũǌĞŶ ĚĂƚ ;ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶͿ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ><ͲƐŝƚĞǁĞŝŶŝŐ ŐĞŢŵƉĂĐƚĞĞƌĚ ŝƐ ĚŽŽƌ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ
ŵĞŶƐĞůŝũŬĞďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶ͘
Ğ ŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞ ĞŶ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ǀƌŽĞŐĞƌĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ ĞŶ ǀŽŶĚƐƚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ǀŽŽƌĂů ŝŶ ŚĞƚ ǁĞƐƚĞůŝũŬ ĞŶ ǌƵŝĚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶƵŝƚĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƚŝũĚŵŽŐĞŶǀĞƌǁĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘
KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐŐĞŐĞǀĞŶƐ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ŬĂŶ ĞĐŚƚĞƌ ŶŝĞƚ ĂĨŐĞůĞŝĚ ǁŽƌĚĞŶ ǁĂƚ ĚĞ
ƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚŚĞŝĚ ŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ /ŶĚŝĞŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ǌŝĐŚ ŽǀĞƌ ŚĞĞů ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ
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
ƵŝƚƐƚƌĞŬƚ͕ďĞƐƚĂĂƚĚĞŬĂŶƐĚĂƚĚĞƐŝƚĞŝŶŚĞƚǁĞƐƚĞůŝũŬĞŶǌƵŝĚĞůŝũŬĚĞĞůŵŽŐĞůŝũŬǀĞƌƐƚŽŽƌĚǁĞƌĚ
ŝŶĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƚŝũĚ͘
DŽŐĞůŝũŬĞďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶƵŝƚĚĞϭϵĚĞĞŶϮϬƐƚĞĞĞƵǁĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬĞĞŶŝŵƉĂĐƚŐĞŚĂĚŚĞďďĞŶŽƉ
ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ǌŝũŶ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ĞŶ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐ ǀĂŶ ϭϵϱϲ͕ ŵŽŐĞůŝũŬ ŝŶ
ŵŝŶĚĞƌĞŵĂƚĞŚĞƚƌĞĐŚƚƚƌĞŬŬĞŶǀĂŶĚĞsƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐĞŶsůŽĞĚŐƌĂĐŚƚ͘
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
ϱ dĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ϱ͘ϭ ,DĞŶǀŝƐƵĞůĞƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ;ŬĂĂƌƚϮͿ
ϱ͘ϭ͘ϭ ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
ĞĂŶĂůǇƐĞǀĂŶŚĞƚ,DͲsůĂĂŶĚĞƌĞŶǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚŽƉŵĞƐŽͲƐĐŚĂĂůĞŶĚĞǀŝƐƵĞůĞ
ƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶ ŚĂĚĚĞŶ ĂůƐ ĚŽĞů ǀĞƌƚƌŽƵǁĚ ƚĞ ƌĂŬĞŶ ŵĞƚ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĞŶ ŚĞƚ
ůĂŶĚƐĐŚĂƉ ŝŶ ǌŝũŶ ǀŝƐƵĞůĞ͕ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌďĞƉĂůĞŶĚĞ ŽŶĚĞƌĚĞůĞŶ ƚĞ ůĞƌĞŶ ŬĞŶŶĞŶ͘ ,ŝĞƌďŝũ ǁĞƌĚ
ŐĞƉƌŽďĞĞƌĚŽŵůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶƚĞŝĚĞŶƚŝĨŝĐĞƌĞŶĞŶƚĞǀĞƌŬůĂƌĞŶ͘
ϱ͘ϭ͘Ϯ DĞƚŚŽĚĞŶĞŶƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
,ĞƚŝŐŝƚĂĂů,ŽŽŐƚĞŵŽĚĞůsůĂĂŶĚĞƌĞŶďĞƐƚĂĂƚƵŝƚĞĞŶŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚĚƌŝĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĂůŝŶŐĞŵĞƚĞŶ
ƉƵŶƚĞŶ;ǆĞŶǇŝŶůĂŵďĞƌƚͲĐŽƂƌĚŝŶĂƚĞŶ͕ǌŝŶdtͿǀĂŶŚĞƚŽƉƉĞƌǀůĂŬǀĂŶŚĞƚďƵŝƚĞŶŐĞďŝĞĚǀĂŶ
sůĂĂŶĚĞƌĞŶ͘KƉďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ,DͲďĂƐŝƐŐĞŐĞǀĞŶƐŵĞƚ ĞĞŶƉƵŶƚĞŶĚŝĐŚƚŚĞŝĚ ǀĂŶ ŐĞŵŝĚĚĞůĚϭ
ƉƵŶƚ ƉĞƌ ϰ ŵϸ ǁĞƌĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŬĂĂƌƚĞŶ ŐĞƉƌŽĚƵĐĞĞƌĚ ĚŝĞ ŚƵŶ ŶƵƚ ďĞǁĞǌĞŶ ŚĞďďĞŶ
ĚŽŽƌŚĞĞŶŚĞƚŚĞůĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘
,ĞƚŚĞůĞƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚǁĞƌĚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŵĂůĞŶĂĨŐĞǁĂŶĚĞůĚ͘,ŝĞƌďŝũǁĞƌĚǀŽŽƌĂůŐĞůĞƚŽƉĚĞ
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞĞŶŚĞĚĞŶĞŶŵŝĐƌŽƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘ĞǌĞǁĞƌĚĞŶǁĞůŐĞĨŽƚŽŐƌĂĨĞĞƌĚ
ŵĂĂƌŶŝĞƚƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚŽƉŐĞŵĞƚĞŶ͘KŽŬǁĞƌĚŚĞƚĂĐƚƵĞĞůďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬ͕ǌŽǁĞůĚŽŽƌŵĞŶƐĂůƐ
ĚŝĞƌ͕ŝŶŬĂĂƌƚŐĞďƌĂĐŚƚ͘
ϱ͘ϭ͘ϯ ZĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ
ϱ͘ϭ͘ϯ͘ϭ ĐƚƵĞĞůďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬ
>ĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͕ĚĞ,ŽůƐƚƌĂĂƚ͕,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉĞŶĚĞsŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐďĞǀŝŶĚĞŶǌŝĐŚ
ĞĞŶĂĂŶƚĂůďĞďŽƵǁĚĞƉĞƌĐĞůĞŶĚŝĞďƵŝƚĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǁĞƌĚĞŶŐĞŚŽƵĚĞŶ͘




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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌ ϰϮ͘ ,D ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ;͘ ;ƌŽŶ ŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗ >/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕ DKtͲĂĨĚt>͕
sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ

,Ğƚ ĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ ŝƐ ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ ŝŶŐĞďƌƵŝŬĂůƐŐƌĂƐůĂŶĚ ;ŐƌĂĂƐͲΘŚŽŽŝǁĞŝĚĞͿ
;WϭϮ͕ Wϭϯ͕ Wϭϱ͕ Wϭϲ͕ WϮϲ͕ WϭϵͿ͘ Ğ ŽŶďĞďŽƵǁĚĞ ƉĞƌĐĞůĞŶ ůĂŶŐƐ ĚĞ ǌƵŝĚǌŝũĚĞ ǀĂŶ ĚĞ
dŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚǌŝũŶŽŽŬŝŶŐĞďƌƵŝŬĂůƐŐƌĂƐůĂŶĚ;Wϭ͕Wϯ͕Wϰ͕Wϱ͕WϲͿ͘WĞƌĐĞůĞŶWϳĞŶWϴǁĞƌĚĞŶ
ƚŽƚǀŽŽƌŬŽƌƚŽŽŬĂůƐŐƌĂĂƐͲĞŶŚŽŽŝǁĞŝĚĞŐĞďƌƵŝŬƚ͘DĂĂƌWϴǁĞƌĚďĞďŽƵǁĚĞŶWϳǁĞƌĚŝŶϮϬϬϵ
ŽŵŐĞǀŽƌŵĚƚŽƚĞĞŶƉĂĚĚŽĐŬ͘ĂŶĚĞŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞǌŝũĚĞǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͕ƚƵƐƐĞŶ
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
ĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͕ĚĞ,ŽůƐƚƌĂĂƚĞŶ,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉ͕ ǌŝũŶĚĞƉĞƌĐĞůĞŶŵĞƌŬĞůŝũŬ ŬůĞŝŶĞƌ͘Wϯϯ ƚ͘Ğ͘ŵ͘
WϯϲǌŝũŶŝŶŐĞďƌƵŝŬĂůƐŐƌĂƐůĂŶĚ͘WĞƌĐĞĞůWϮϴŝƐĞǀĞŶĞĞŶƐŐƌĂƐůĂŶĚ͕ŵĂĂƌŝƐŽŽŬĚĞĞůƐďĞďŽƵǁĚ
ŵĞƚ ĞĞŶ ŽƉƐůĂŐƉůĂĂƚƐ͘ KƉ ĚĞ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ŝƐ ƉĞƌĐĞĞů WϮϯ ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ
ŽŵŐĞǀŽƌŵĚǀĂŶĂŬŬĞƌŶĂĂƌŐƌĂƐůĂŶĚ͘


&ŝŐƵƵƌϰϯ͘ĐƚƵĞĞůďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬďŝŶŶĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'/sͿ

/ŶŚĞƚŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĚĞĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǌŝũŶƚǁĞĞƉĞƌĐĞůĞŶĂůƐĂŬŬĞƌŝŶŐĞďƌƵŝŬ;WϮ
ĞŶ WϭϭͿ͘ WĞƌĐĞĞů WϮ ůŝŐƚ ďƌĂĂŬ͕ Wϭϭ ŝƐŵĞƚďŝĞƚĞŶ ŝŶŐĞǌĂĂŝĚ͘Ğ ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ǌŝũĚĞ ǀĂŶŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ǁŽƌĚƚ ďŝũŶĂ ǀŽůůĞĚŝŐ ŝŶŐĞŶŽŵĞŶ ĚŽŽƌ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ͘ Wϵ ůŝŐƚ ďƌĂĂŬ͕ ŵĂĂƌ ĚĞ
ĂŶĚĞƌĞ ƉĞƌĐĞůĞŶ ;WϮϳ͕ WϮϵ͕ WϯϬ͕ Wϯϭ ĞŶ WϯϳͿ ǌŝũŶ ŵĞƚ ŐƌĂĂŶ ŝŶŐĞǌĂĂŝĚ͘ Ğ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ
ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐǁŽƌĚƚ ďŝũŶĂ ǀŽůůĞĚŝŐ ĂůƐ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ ŐĞďƌƵŝŬƚ͘ WϮϱĂ ŝƐ ŝŶŐĞǌĂĂŝĚŵĞƚŵĂŢƐ͕ WϮϱď
ŵĞƚ ďŝĞƚĞŶ͘ ĞǌĞ ĂŬŬĞƌƐǁŽƌĚĞŶ ƉĂƌĂůůĞů ĂĂŶ ĚĞ ŚĞůůŝŶŐ ŐĞƉůŽĞŐĚ͘ Wϭϵ͕ WϮϭ ĞŶ WϮϰ ǌŝũŶŵĞƚ
ŐƌĂĂŶ ŝŶŐĞǌĂĂŝĚ͘ KƉ WϮϬ ĞŶ WϮϮ ƐƚĂĂŶ ďŝĞƚĞŶ͘ Ğ ƉĞƌĐĞůĞŶ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ
ǁŽƌĚĞŶŚĂĂŬƐŽƉĚĞŚĞůůŝŶŐŐĞƉůŽĞŐĚĞŶǌŝũŶĚƵƐĞƌŽƐŝĞŐĞǀŽĞůŝŐĞƌĚĂŶƉĞƌĐĞůĞŶWϮϱĂĞŶWϮϱď͘

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YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ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

&ŝŐƵƵƌϰϰ͘ĞŵĂŢƐŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϱĂǁŽƌĚƚŐĞƚĞĞůĚǌŽŶĚĞƌŽŶĚĞƌŐƌŽĞŝ͘,ĞƚŵĂĂŝǀĞůĚǀĂŶƉĞƌĐĞĞůWϮϱĂůŝŐƚ
ĞĞŶϭϱĐŵůĂŐĞƌĚĂŶĚĂƚǀĂŶƉĞƌĐĞĞůWϮϲ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ
ϱ͘ϭ͘ϯ͘Ϯ >ĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ
,Ğƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ǀĞƌƚŽŽŶƚ ĞĞŶ ƌĞĞŬƐ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ;>Ϳ͘ dŝũĚĞŶƐ ĚĞ
ǀŝƐƵĞůĞ ƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ ǁĞƌĚĞŶ ŽŽŬ Ăů ĞŶŬĞůĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ;tͿ ĞŶ ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞ
ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ;tͿǀĞƌƌŝĐŚƚ͘

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
&ŝŐƵƵƌϰϱ͘>ĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶďŝŶŶĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶŚĞƚ
,DĞŶǀŝƐƵĞůĞƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗>/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕DKtͲĂĨĚt>͕sDDͲĂĨĚ
KtĞŶ'/sͿ

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
>ϭ͗ǌĞĞƌƌĞĐŚƚůŝũŶŝŐĞŶƐƚĞŝůƚĂůƵĚƚƵƐƐĞŶƉĞƌĐĞůĞŶWϭϬĞŶWϭϭ͘KƉŚĞƚĚŝĞƉƐƚĞƉƵŶƚďĞĚƌĂĂŐƚĚĞ
ŚŽŽŐƚĞϲŵ͘ĞƚĂůƵĚ ŝƐďĞŐƌŽĞŝĚŵĞƚĞĞŶƐƚƌƵŝŬǀĞŐĞƚĂƚŝĞ͘ŽǁĞůĂĂŶŚĞƚƚĂůƵĚĂůƐŽƉƉĞƌĐĞĞů
WϭϬŝƐĞĞŶŵŝĐƌŽƌĞůŝģĨŵĞƌŬďĂĂƌƚĞǁŝũƚĞŶĂĂŶĚĞŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶĚĂƐƐĞŶ͘KƉĚĞǌŽŶĞƐtϭ
ĞŶtϮŽŶƚƐůƵŝƚŵŽŵĞŶƚĞĞůĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵ͘KƉĚŝĞƉůĂĂƚƐĞŶŽŶƚďƌĞĞŬƚŵŝŶƐƚĞŶƐϭŵďŽĚĞŵ͘


&ŝŐƵƵƌϰϲ͘ŝĐŚƚŽƉĚĞƚĂůƵĚ>ϭĞŶĚĞŐƌŽƚĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞ>Ϯ͘;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ


&ŝŐƵƵƌϰϳ͘^ƉŽƌĞŶǀĂŶĞĞŶďĞǁŽŽŶĚĞĚĂƐƐĞŶďƵƌĐŚƚŝŶĚĞƚĂůƵĚ>ϭǀĂŶƉĞƌĐĞĞůWϭϮ͘
;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

>Ϯ͗ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ

>ϯ͗ƐƚĞƌŬŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ

ŽǁĞůŽƉŚĞƚ,DĂůƐŝŶŚĞƚůĂŶĚƐĐŚĂƉŝƐĞĞŶĂĂŶƚĂůŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶƚĞŚĞƌŬĞŶŶĞŶ͘
>ϰ͗ĞĞŶŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŽƉĚĞŐƌĞŶƐǀĂŶWϭϮĞŶWϭϯĞŶĞƌǌŝũĚƐĞŶ
WϮϲĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ͘ĞǌĞƌƵŐǀŽƌŵƚŶƵŶŽŐĚĞŬĂĚĂƐƚƌĂůĞŐƌĞŶƐƚƵƐƐĞŶĚĞǌĞƉĞƌĐĞůĞŶ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
>ϱ͗ĞĞŶŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŽƉWϮϲ͘ĞǌĞƌƵŐŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĞĞŶ
ǀƌŽĞŐĞƌĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐǌŝĐŚƚďĂĂƌŽƉĚĞƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐŬĂĂƌƚǀĂŶϭϵϱϲ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
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>ϲ͗ĞĞŶŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŽƉWϭϬĞŶWϮϲ͘ĞǌĞƌƵŐŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶ
ŵĞƚĞĞŶǀƌŽĞŐĞƌĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐǌŝĐŚƚďĂĂƌŽƉĚĞƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐŬĂĂƌƚǀĂŶϭϵϱϲ ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
>ϳ͗ĞĞŶŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŽƉWϮϲ͘ĞǌĞƌƵŐŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĞĞŶ
ǀƌŽĞŐĞƌĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐǌŝĐŚƚďĂĂƌŽƉĚĞƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐŬĂĂƌƚǀĂŶϭϵϱϲ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
>ϴ͗ĞĞŶŶŽŽƌĚŽŽƐƚͲǌƵŝĚǁĞƐƚŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŽƉĚĞŐƌĞŶƐǀĂŶWϮϲĞŶĞƌǌŝũĚƐĞŶWϳĞŶ
WϵĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ͘ĞǌĞƌƵŐŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĞĞŶĂĐƚƵĞůĞŬĂĚĂƐƚƌĂůĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ͘
>ϵ͗ĞĞŶŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŽƉWϭϰƚ͘Ğ͘ŵ͘Wϭϵ͘ĞǌĞƌƵŐŬŽŵƚĚĞĞůƐ
ŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀƌŽĞŐĞƌĞ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŽƉ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ϭϵϱϲ ;ǌŝĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
>ϭϬ͗ ĞĞŶ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚ ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐ ŽƉ WϮϱĂ ĞŶ WϮϱď͘ ĞǌĞ ƌƵŐ ŬŽŵƚ
ŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚ ĞĞŶ ǀƌŽĞŐĞƌĞ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŽƉ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ϭϵϱϲ ;ǌŝĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
ůŝũŬďĂĂƌ ŚĞĞĨƚ ŽƉ ĚĞ ƉůĂĂƚƐ ǀĂŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶŵŝŶĚĞƌ ĞƌŽƐŝĞ ƉůĂĂƚƐ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ĞŶͬŽĨ ŝƐ Ğƌ
ĂĂƌĚĞĂĂŶŐĞǀŽĞƌĚ͘ĞǌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶŬƵŶŶĞŶŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵĞŶŵĞƚŽƵĚĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶǌĞŶǁĂĂƌŽƉ
ĞĞŶ ŚĂĂŐ ŐƌŽĞŝĚĞ͕ ŵĞƚ ĞƌŽƐŝĞ ŽƉ ŚĞƚ ƉĞƌĐĞĞů͕ Ăů ŽĨ ŶŝĞƚ ŝŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ŵĞƚ ĂĐŬĞƌďĞƌŐ
ĞƌŽƐŝĞͬƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ͘  'ĞǌŝĞŶ ŚĞƚ ƌĞĐŚƚůŝũŶŝŐ ǀĞƌůŽŽƉ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ ŝƐ ŚĞƚ
ŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĚĂƚĚĞǌĞŶŽŐƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚŝĞƐǌŝũŶƵŝƚŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘KŽŬĚĞŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ
ǀĂŶĚĞǌĞŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶŬŽŵƚŶŝĞƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞŽƌŝģŶƚĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚ><ͲŐĞďŽƵǁĚĂƚƚŝũĚĞŶƐĚĞ
ŽƉŐƌĂǀŝŶŐǀĂŶϮϬϬϵŝƐŽŶƚĚĞŬƚ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘,ĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨǌĂůŽƉ
ĚŝĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ǁĞů ďĞƚĞƌ ďĞǁĂĂƌĚ ǌŝũŶ͘ DĂĂƌ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ƉůĞŬŬĞŶ ǌŝũŶ ŽŽŬ ŐĞůŝĞĨĚ ĚŽŽƌ ŐƌŽƚĞ
ŐƌĂĂĨĚŝĞƌĞŶǌŽĂůƐŬŽŶŝũŶĞŶĞŶĚĂƐƐĞŶ͘KŽŬŵŝĞƌĞŶŬƵŶŶĞŶŽŶĚĞƌĚĞŚĂŐĞŶǌĞĞƌĂĐƚŝĞĨŐĞǁĞĞƐƚ
ǌŝũŶ͘

>ϴ͗ ůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞŐƌĞŶƐǀĂŶWϮϲůŝŐƚĞĞŶĂďŶŽƌŵĂĂůǀůĂŬƌĞůŝģĨ͕ĞĞŶϴͲƚĂůŵĞƚĞƌ
ďƌĞĞĚ͘ Ğ ďŽĚĞŵ ŝƐ ŚŝĞƌ ŵĞĞƌ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘ ŝƚ ŬŽŵƚ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ͘
,ŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŝƐĚŝƚŚĞƚƌĞƐƚĂŶƚǀĂŶĞĞŶǀƌŽĞŐĞƌĞǀĞůĚǁĞŐ͘

>ϭϭ͗ŽƉĚĞƉĞƌĐĞůĞŶWϮϰ͕WϮϱĂ͕WϮϱďĞŶWϮϲůŽŽƉƚĞĞŶĐŽŶĐĂǀĞŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞĚŝĞƐĐŚƵŝŶĚĞ
ŚĞůůŝŶŐ ĂĨŐĂĂƚ ŝŶ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ƌŝĐŚƚŝŶŐ͘ ĞǌĞ ŬŽŵƚ ŶŝĞƚ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ŽƵĚĞ
ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶǌĞŶ͘ DŽŐĞůŝũŬ ŝƐ Ěŝƚ ŚĞƚ ƌĞƐƚĂŶƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ǁĞŐ ĞŶͬŽĨ ĞĞŶ ĚƌĂŝŶĞƌŝŶŐƐƐǇƐƚĞĞŵ ĚĂƚ
ĞǀĞŶƚƵĞĞů ƚŽƚ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŬĂŶ ŽƉŬůŝŵŵĞŶ ;ƚŽĞŐĂŶŐ ĞŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌĂĨǀůŽĞŝ
ǀĂŶƵŝƚĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐͿ͘


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
&ŝŐƵƵƌ ϰϴ͘ Ğ ĐŽŶĐĂǀĞ ŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ;>ϭϭͿ ĞŶ ĚĞ ĚĂĂƌŽƉǀŽůŐĞŶĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐ ;>ϭϬͿ͘ sĞƌĚĞƌŽƉ ĚĞ
ŵŝĐƌŽƌƵŐ>ϵ͘;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

>ϭϮ͗Ěŝƚ ďĞƚƌĞĨƚ ĞĞŶ ŬůĞŝŶĞ͕ ĐŽŶĐĂǀĞ ƌƵŐ ŽƉ ĚĞ ŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ĞŶ ĚĞ
ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝ͘ ĞǌĞ ƌƵŐ ŬŽŵƚ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ůŽŽƉ ǀĂŶ ĚĞ sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐ ǀŽŽƌĚĂƚ ĚĞǌĞ
ƌĞĐŚƚŐĞƚƌŽŬŬĞŶ ǁĞƌĚ͘ ,Ğƚ ŝƐ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞĞů ŝƐ ĂĂŶŐĞůĞŐĚ Žŵ ĞĞŶ
ĚƌŽŐĞƌǁĞŐĚĞŬ ƚĞ ŚĞďďĞŶ͘ ĞŶ ŐƌŽŶĚĂĐĐƵŵƵůĂƚŝĞ ĚŽŽƌ ĂĐŬĞƌďĞƌŐ ĞƌŽƐŝĞͬƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ŝƐ ŽŽŬ
ŶŝĞƚƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶŐĞǌŝĞŶĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĚĞǌĞŵŝĐƌŽƌƵŐƚ͘Ž͘ǀ͘ĚĞŽƌŝģŶƚĂƚŝĞǀĂŶĚĞƉĞƌĐĞůĞŶ͘

>ϭϯ͗ŽƵĚĞǀĞůĚǁĞŐ

>ϭϰ͕>ϭϱ͕>ϭϲΘ>ϭϳ͗ǌĞĞƌǀůĂŬŬĞƉĞƌĐĞůĞŶŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǁĂĂƌĚĞďŽĚĞŵĂďŶŽƌŵĂĂů;ĞĞŶ
ϰϬĐŵͿ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ ŝƐ͘ Ğ ǀƌĂĂŐ ƐƚĞůƚ ǌŝĐŚ ŽĨ ŚŝĞƌ ŽŽŝƚ ŐƌŽŶĚ ŝƐ ĂĨŐĞǀŽĞƌĚ ƚĞƌ ŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘/ŶŚĞƚŐƌĂƐůĂŶĚŝƐǀĞĞůŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĚŽŽƌŵŽůĞŶŵƵŝƐ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϰϵ͘'ƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶĚŽŽƌŵƵŝǌĞŶŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϲ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ

>ϭϴ͗ ŚĞƚ ŽŽƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ƉĞƌĐĞĞů WϮϲ ǁŽƌĚƚ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǀŽŽƌ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶ͘
,ŝĞƌǀŽŽƌǁŽƌĚƚĞĞƌƐƚĚĞďŽƵǁǀŽŽƌĐĂ͘ϯϬĐŵĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁŽƌĚƚĞĞŶƉůĂƐƚŝĞŬǌĞŝůŽƉ
ĚĞďŽĚĞŵǀĂŶĚĞŬƵŝůŐĞůĞŐĚĞŶŚĞƚǀŽĞĚĞƌŽƉŐĞƐƚĂƉĞůĚ͘ůůĞƐǁŽƌĚƚƚĞŶƐůŽƚƚĞĂĨŐĞĚĞŬƚĚŽŽƌ
ŚĞƚƉůĂƐƚŝĞŬǌĞŝůŽǀĞƌĚĞǀŽĞĚĞƌďĞƌŐƚĞůĞŐŐĞŶĞŶĂĨƚĞĚĞŬŬĞŶŵĞƚĚĞƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶŐƌŽŶĚ͘ĞǌĞ
ǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶďĞƐůĂĂŶĞĞŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǀĂŶĐĂ͘ϭϬŽƉϮϬŵ͘ĨŐĂĂŶĚĞŽƉĚĞŚƵŝĚŝŐĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶ
ĚĞǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶĞŶĚĞůŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌŽƉŚĞƚ,D;ǌŝĞĨŝŐƵƵƌϰϱͿ͕ǁŽƌĚĞŶ
ĚĞǌĞŬƵŝůĞŶ ũĂĂƌŶĂ ũĂĂƌŽƉĞĞŶĂŶĚĞƌĞƉůĂĂƚƐĂĂŶŐĞůĞŐĚ͕ŵĂĂƌ ƐƚĞĞĚƐĂĂŶĚĞǌĞůĨĚĞ ǌŝũĚĞǀĂŶ
ƉĞƌĐĞĞůWϮϲ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϱϬ͘ŝĐŚƚŽƉǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶ;>ϭϴͿŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϲ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ

Ğ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶ ŬĂŶ͕ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ďŽƵǁǀŽŽƌ͕ ĞĞŶ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨ͘

>ϭϵ͗ĞƚƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ůŝŐƚĚŝĞƉ ŝŶŐĞƐŶĞĚĞŶ ŝŶŚĞƚ ůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵĞŶƐŶŝũĚƚĂůƐŚĞƚǁĂƌĞĚĞŬŽƉǀĂŶ
ŚĞƚƉůĂƚĞĂƵůŽƐǀĂŶĚĞƌĞƐƚǀĂŶŚĞƚůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͘ĞƐƚƌĂĂƚŚĞĞĨƚŚĞƚƵŝƚǌŝĐŚƚǀĂŶĞĞŶŚŽůůĞǁĞŐ͕
ŵĂĂƌ ŝƐ Ğƌ ĞŝŐĞŶůŝũŬ ŐĞĞŶ͘ĞǁĞŐǁĞƌĚ ŝŶ ĠĠŶŬĞĞƌ ƚŽƚŽƉĚĞŶŽĚŝŐĞĚŝĞƉƚĞƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶ͘Ğ
ƚĂůƵĚƐĂĂŶǁĞĞƌƐǌŝũĚĞǀĂŶĚĞƐƚƌĂĂƚǌŝũŶǀƌŝũƐƚĞŝůĞŶŵĞƚĞĞŶƐƚƌƵŝŬǀĞŐĞƚĂƚŝĞďĞŐƌŽĞŝĚ͘ĞƌŐĞůŝũŬĞ
ƐƚĞŝůĞǁĂŶĚĞŶŬƵŶŶĞŶǀŽŽƌĂůĚŽŽƌŚĞƚŽŵǁĂĂŝĞŶǀĂŶĚĞŐƌŽƚĞƌĞďŽŵĞŶĂĨďƌŽŬŬĞůĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ
ŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨďĞĚƌĞŝŐĚŝƐ͘


$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϱϭ͘dĂůƵĚŝŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚŵĞƚƐƚƌƵŝŬǀĞŐĞƚĂƚŝĞ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ

>ϮϬĂ͕>ϮϬďĞŶ>ϮϬĐ͗>ĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞsƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐĞŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚůŝŐƚĞĞŶ͞ǀůŽĞĚŐƌĂĐŚƚ͟;ĚĞ
ŽƵǁͿ͘/ŶĨĞŝƚĞǌŝũŶĚĞǌĞŐƌĂĐŚƚĞŶĂĂŶŐĞůĞŐĚĚŽŽƌĚĞŵĞŶƐŝŶĞĞŶŽƌŝŐŝŶĞĞůĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝŽŵŚĞƚ
ŽǀĞƌƐĐŚŽƚ ĂĂŶ ĚƌĂŝŶĞƌŝŶŐƐǁĂƚĞƌ ĂĨŬŽŵƐƚŝŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽƚĞ ĂŬŬĞƌƐ
;ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐ͊ͿŽƉƚĞǀĂŶŐĞŶƚŝũĚĞŶƐŚĞǀŝŐĞƌĞŐĞŶďƵŝĞŶ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED





,ŝĞƌǀŽŽƌ ǁĞƌĚ ƌĞĐĞŶƚĞůŝũŬ ŽŽŬ ĞĞŶ ǁĂĐŚƚďĞŬŬĞŶ ;>ϭϵĐͿ ĂĂŶŐĞůĞŐĚ͘ ĞƌŐĞůŝũŬĞ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
ǁŝũǌĞŶĞƌŽƉĚĂƚĚĞĞƌŽƐŝĞďŝũŚĞǀŝŐĞƌĞŐĞŶǀĂůŐƌŽƚĞƉƌŽƉŽƌƚŝĞƐŬĂŶĂĂŶŶĞŵĞŶĂĂŶĚĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞ
ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ;ǀŶů͘ĂŬŬĞƌƐͿĞŶĚƵƐŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨďĞĚƌĞŝŐƚ͘


&ŝŐƵƵƌϱϮ͘ĞsůŽĞĚŐƌĂĐŚƚůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͘;&ŽƚŽ͗Z͘ůĂŶŐŽŚƌͿ

>Ϯϭ͗KƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǌŝũŶŐĞĞŶǁĂƚĞƌƉƵƚƚĞŶŽĨʹƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͘tĞůǌŝũŶĞƌĞŶŬĞůĞĚƌŝŶŬďĞŬŬĞŶƐĚŝĞ
ǀŝĂĞĞŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶƵŝƚĚĞďŽĞƌĚĞƌŝũŵĞƚǁĂƚĞƌŐĞǀƵůĚǁŽƌĚĞŶ͘>ŽŬĂĂůǁŽƌĚƚĚĞďŽĚĞŵƌŽŶĚĚĞ
ĚƌŝŶŬďĞŬŬĞŶƐǀĞƌƚƌĂƉƉĞůĚĞŶ͞ƵŝƚŐĞĚŝĞƉƚ͟ĚŽŽƌĚĞŬŽĞŝĞŶ;ǌŐŶ͘͞ƚƌĂŵƉůŝŶŐ͟Ϳ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌ ϱϯ͘ ƌŝŶŬďĞŬŬĞŶ ŽƉ ƉĞƌĐĞĞů WϮϲ ŵĞƚ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ ͞ƚƌĂŵƉůŝŶŐ͟ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ǀĞĞ ƌŽŶĚŽŵ ŚĞƚ
ĚƌŝŶŬďĞŬŬĞŶ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ

>ϮϮ͗ ĚĞŬŽĞŝĞŶǀŽůŐĞŶĞĞŶǌĞůĨĚĞƉĂĚƚƵƐƐĞŶĚĞƐƚĂůůĞŶĞŶĚĞǁĞŝĚĞŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ͘,ŝĞƌĚŽŽƌ
ǁŽƌĚƚĚĞďŽĚĞŵƉůĂĂƚƐĞůŝũŬǀĞƌĚŝĐŚƚĞŶƚƌĞĞĚƚůŝĐŚƚĞĞƌŽƐŝĞŽƉŽŵĚĂƚĚĞǀĞŐĞƚĂƚŝĞŽƉĚŝĞƉůĂĂƚƐ
ǀĞƌĚǁŝũŶƚ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϱϰ͘WĂĚ;>ϮϮͿĚĂƚĚĞŬŽĞŝĞŶǀŽůŐĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞƐƚĂůůĞŶĞŶĚĞǁĞŝ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ͘
ϱ͘ϭ͘ϯ͘ϯ ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐĞŶ
dŝũĚĞŶƐ ŚĞƚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ĞŶ ĚĞ ǀŝƐƵĞůĞ ƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶ ǁĞƌĚ ŽƉ ĞĞŶ
ĂĂŶƚĂůƉůĂĂƚƐĞŶĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞĂĂŶůŝƚŚŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘

tϭ͗ ĚĞ ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞŶ ŵĞůĚĚĞŶ ĚĂƚ ǌĞ ƚŝũĚĞŶƐ ŚĞƚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚŚĂĚĚĞŶĚĂƚĂĂŶĚĞǀŽĞƚǀĂŶĚĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϰŚĞĞůǁĂƚ
;ǀƵƵƌͿƐƚĞŶĞŶůĂŐĞŶ͘ZĞƐƚĞŶǀĂŶŬĞƌŶĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬǀĞĞůŐĞƌŽůĚĞƐŝůĞǆŬĞŝĞŶŬŽŵĞŶǀŽŽƌ͘ŽŽƌĚĞ
ŚŽŐĞƐƚĂŶĚǀĂŶŚĞƚŐĞǁĂƐŽƉĚĞǌĞĂŬŬĞƌŬŽŶĚŝƚůĂƚĞƌŶŝĞƚŵĞĞƌŐĞǀĞƌŝĨŝĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘

tϮ͗ ŽƉ ĚĞ ŚŽĞŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ ƚƵƐƐĞŶ WϮϳ ĞŶ WϮϵ ůŝŐƚ ĞĞŶ ŚŽŽƉ ŐƌŽƚĞ ƐƚĞŶĞŶ
ŽƉŐĞƐƚĂƉĞůĚ͘KŽŬƌŽŶĚĚĞǌĞŚŽŽƉůŝŐŐĞŶŚĞĞůǁĂƚŬůĞŝŶĞƌĞƐƚĞŶĞŶǀĞƌƐƉƌĞŝĚŽǀĞƌĚĞĂŬŬĞƌ͘ĞǌĞ
ƐƚĞŶĞŶǁĞƌĚĞŶĚŽŽƌĚĞďŽĞƌǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌŽƉŐĞƌĂĂƉƚĞŶŽƉĚĞǌĞƉůĂĂƚƐǀĞƌǌĂŵĞůĚ͘ĞǌĞŚŽŽƉ
ůŝŐƚŶĞƚŽƉĚĞƉůĂĂƚƐǁĂĂƌǀƌŽĞŐĞƌĞĞŶǀĞůĚǁĞŐůĂŐ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿĚŝĞĞŝŶĚϮϬƐƚĞĞĞƵǁ
ĂĨŐĞƐĐŚĂĨƚ ŝƐ͘ ĞǌĞ ǁĞŐ ůĂŐ ďůŝũŬďĂĂƌ ŽƉ ŚĞƚǌĞůĨĚĞ ŶŝǀĞĂƵ ĂůƐ ĚĞ ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ ĂŬŬĞƌƐ ĞŶ ǁĂƐ
ŵŽŐĞůŝũŬ ǀĞƌŚĂƌĚ ŵĞƚ ƐƚĞŶĞŶ ĚŝĞ ǀĂŶ ĞůĚĞƌƐ ǁĂƌĞŶ ĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘ ĞǌĞ ƐƚĞŶĞŶ ǌŝũŶ ĚƵƐ
ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĂĨŬŽŵƐƚŝŐǀĂŶŚĞƚďŽǀĞŶƉůŽĞŐĞŶǀĂŶĚĞǀĞƌŚĂƌĚŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞǀĞůĚǁĞŐ͘


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
&ŝŐƵƵƌϱϱ͘^ƚĞĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞŽƉŐƌĞŶƐWϮϳĞŶWϮϵ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ
ϱ͘ϭ͘ϰ ĞƐůƵŝƚ
,Ğƚ ĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĞŶŚĞƚ ĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞů ǀĂŶĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ǌŝũŶ
ŐƌĂƐůĂŶĚ͘ ,Ğƚ ǁĞƐƚĞůŝũŬ ĞŶ ŽŽƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ
ŚĞůůŝŶŐǌŝũŶŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐŝŶŐĞďƌƵŝŬĂůƐĂŬŬĞƌ͘ĂŶĚĞŽŽƐƚĞůŝũŬĞǌŝũĚĞǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͕
ĂĂŶĚĞŽǀĞƌǌŝũĚĞǀĂŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚŶĂĂƌ,ĞƵŬĞůŽŵͲŽƌƉ͕ǌŝũŶĚĞƉĞƌĐĞůĞŶŵĞƌŬĞůŝũŬŬůĞŝŶĞƌĚĂŶ
ĚĞǌĞŽƉŚĞƚǁĞƐƚĞůŝũŬĞĚĞĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘
,Ğƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ǀĞƌƚŽŽŶƚ ĞĞŶ ƌĞĞŬƐ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ǁĂĂƌǀĂŶ
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŽĨĚĞǌĞŽƉǌŝĐŚƌĞůŝĐƚĞŶǌŝũŶǀĂŶĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ;ǀď͘ĚĞĐŽŶĐĂǀĞ
ŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĚŝĞ ƐĐŚƵŝŶ ĚĞ ǌƵŝĚŚĞůůŝŶŐ ĂĨŐĂĂƚ ŝŶ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ƌŝĐŚƚŝŶŐ >ϭϭͿ ŽĨ
ŐĞƚƵŝŐĞŶǌŝũŶǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶĚŝĞŽƉǌŝĐŚĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞ
ŶĞŐĂƚŝĞĨ ŬƵŶŶĞŶ ďĞŢŶǀůŽĞĚ ŚĞďďĞŶ ;Ž͘Ă͘ ŚĞƚ ƚĂůƵĚ ;>ϭͿ ĞŶ ĚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ;>ϮͿ ŝŶ ŚĞƚ
ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ĞŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶ ĞŶ ǀůĂŬŬĞ ĚĞůĞŶ ŽƉ ŚĞƚ
ĐĞŶƚƌĂĂůĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵͿ͘
,ĞƚĐĞŶƚƌĂůĞĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ ŝƐŐƌĂƐůĂŶĚ͘KŶĚĞƌŐƌĂƐůĂŶĚďůŝũǀĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞƐǀƌŝũ
ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚ ŽŵĚĂƚ Ğƌ ŐĞĞŶ ďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞ ŽƉƚƌĞĞĚƚ͘tĞůŵŽĞƚ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŐĞŚŽƵĚĞŶǁŽƌĚĞŶ
ŵĞƚ ĚĞ ŝŵƉĂĐƚ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ŵƵŝǌĞŶ ĞŶ ŵŽůůĞŶ͕ ĂĂŶŐĞǁĂŬŬĞƌĚ ĚŽŽƌ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ƌĞŐĞŶǁŽƌŵĞŶ ĚŝĞ ŽƉ ŚƵŶ ďĞƵƌƚ ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ďĞŵĞƐƚŝŶŐ
ǀĂŶ ĚĞ ǁĞŝůĂŶĚĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ŐƌĂǌĞŶĚĞ ŬŽĞŝĞŶ͘ ĞǌĞ ůĂĂƚƐƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ ŽŽŬ ĞĞŶ
ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐĞ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨ ĚŽŽƌ ƚƌĂŵƉůŝŶŐ͕
ŵĞƚŶĂŵĞƌŽŶĚĚĞĚƌŝŶŬďĂŬŬĞŶĞŶŽƉĚĞǁĞŐǀĂŶĞŶŶĂĂƌĚĞƐƚĂůůĞŶ͘
>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ƚĂůƵĚƐ ǌŝũŶ ĚĞ ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ŬŽŶŝũŶĞŶ ĞŶ ǌĞŬĞƌ ǀĂŶ ĚĂƐƐĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĞůĞ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞƌƐ͘ sŽŽƌĂů ĚĞ ƚĂůƵĚƐ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ǌŝũŶ ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ ĂĂŶ ĞƌŽƐŝĞ
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;ŽŵǀĂůůĞŶ ǀĂŶ ďŽŵĞŶ ĞŶ ƐƚƌƵŝŬĞŶͿ͕ ǁĂƚ ĞĞŶ ŶĞĨĂƐƚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŚĞĞĨƚ ŽƉ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞůŝĐƚĞŶŽƉĚĞƉůĂƚĞĂƵĚĞůĞŶůĂŶŐƐŚĞĞŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͘
ĞĂĂŶůĞŐǀĂŶǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶŬĂŶŽŽŬĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞ><ͲƐŝƚĞ͘





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ϱ͘Ϯ ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ
ϱ͘Ϯ͘ϭ ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
ŝũŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚĞƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚǁĂƐŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶŽŵŶŝĞƚƚĞǀĞĞůŵŝĚĚĞůĞŶŝŶƚĞǌĞƚƚĞŶ
ŽƉ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ͘ KƉ ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ƉĞƌĐĞĞů WϮϱ ǁĞƌĚ Žŵ ǀŽůŐĞŶĚĞ
ƌĞĚĞŶĞŶƚŽĐŚĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͗
x ĞŶ ŚŽŽĨĚĚŽĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǁĂƐ ŚĞƚ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ ĂĨďĂŬĞŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘,ĞƚǁĂƐĚĞďĞƚƌĂĐŚƚŝŶŐŽŵǀŝĂĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ
ŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐƚĞǀĞƌǌĂŵĞůĞŶŽĨĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǌŝĐŚĂůĚĂŶŶŝĞƚƚŽƚƉĞƌĐĞĞů
WϮϱƵŝƚƐƚƌĞŬƚ͘
x Ğ ƚǁĞĞĚĞ ĨŽĐƵƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůĂŐ ŽƉ ŚĞƚ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ďƌĞŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ŚĞƚ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚ ďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨ͘ ,Ğƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ŽƉ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ
ŚĂĚǁĞůƉŽƐŝƚŝĞǀĞŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐŐĞŐĞǀĞŶĚĂƚĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶŽƉĚŝĞƉůĂĂƚƐǁĞŝŶŝŐ
ƚŽƚ ŶŝĞƚ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ ǁĂƌĞŶ ĚŽŽƌ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶ͘ DĂĂƌ
ĂŵĂƚĞƵƌĂƌĐŚĞŽůŽŐĞŶŚĂĚĚĞŶŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϱ ŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶǁĞůZŽŵĞŝŶƐĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ
ŐĞǀŽŶĚĞŶĚŝĞǌŽƵĚĞŶŬƵŶŶĞŶǁŝũǌĞŶŽƉĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĞĞŶZŽŵĞŝŶƐĞƐŝƚĞŽƉĚŝĞ
ƉůĂĂƚƐ ŽĨ ŝŶ ĚĞ ŽŶŵŝĚĚĞůůŝũŬĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ ĞŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ ǌŽƵ ŚŝĞƌǀŽŽƌ
ďŝũŬŽŵĞŶĚĞĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶŬƵŶŶĞŶůĞǀĞƌĞŶ͘
x ŝũĚĞǀŝƐƵĞůĞƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶĂŶĂůǇƐĞǀĂŶŚĞƚ,DǁĞƌĚĞĞŶŶŽŽƌĚǁĞƐƚͲǌƵŝĚŽŽƐƚ
ŐĞŽƌŝģŶƚĞĞƌĚĞŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ͘ϭ͘ϯ͘ϮͿǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶŝŶŚĞƚǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬ
ĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚĚŝĞŽǀĞƌƉĞƌĐĞĞůWϮϱ ůŝĞƉ͘ŝƚ ŬĂŶĞĞŶ ƌĞƐƚĂŶƚǌŝũŶǀĂŶ
ĞĞŶ ƚŽĞŐĂŶŐƐǁĞŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ͘ /ŶĚŝĞŶ ĚĞ ĞŝŐĞŶůŝũŬĞ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǌŝĐŚǌŽƵƵŝƚƐƚƌĞŬŬĞŶƚŽƚƉĞƌĐĞĞůWϮϱ͕ŬĂŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŶŝĞƚƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ ĞĞŶ ŐĞŢƐŽůĞĞƌĚĞ ><ͲǁŽŶŝŶŐ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚŝĞ ƚŽĞŐĂŶŐƐǁĞŐ ŽƉ ƉĞƌĐĞĞů WϮϱ
ŚĞĞĨƚŐĞůĞŐĞŶ͘ĞŶƐŝƚƵĂƚŝĞĚŝĞŽŽŬďŝũĂŶĚĞƌĞ><ͲƐŝƚĞƐǁĞƌĚǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬ
Ϯ͘ϭ͘ϯ͘ϭͿ͘
x /ŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐŶŽŐŬŽŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚǁŽƌĚĞŶ;ŽŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞ
ǀŽŶĚƐƚǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚͿǁĂƐŚĞƚ ƌŝƐŝĐŽ ƌĞģĞůĚĂƚĞƌŐĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ǌŽƵŬƵŶŶĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚǁŽƌĚĞŶŽƉĚĞĂŬŬĞƌƐ;Ž͘Ă͘ƉĞƌĐĞĞůWϮϱͿ͘
x Ğ ǀŽŶĚƐƚǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ ŽƉ ƉĞƌĐĞĞů WϮϱĂ ǁĂƐ ŶŽŐ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ǀŽŽƌ ĞĞŶ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ͕ŵĂĂƌĚŽŽƌĚĞŐƌŽĞŝǀĂŶĚĞŝŶŐĞǌĂĂŝĚĞŐĞǁĂƐƐĞŶ;ŵĂŢƐͿǌŽƵĚĞǌĞ
ƐŶĞů ǀĞƌƐůĞĐŚƚĞƌĞŶ͘ƌ ŬŽŶĚƵƐŶŝĞƚ ƚĞ ůĂŶŐŐĞǁĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶŵĞƚĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ͘
ϱ͘Ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚĞŶĞŶƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
ĞŽŽƐƚĞůŝũŬĞŚĞůĨƚǀĂŶƉĞƌĐĞĞůWϮϱĂǁĞƌĚĂĨŐĞůŽƉĞŶŽƉϮϵͬϬϰĞŶϰͬϱͬϮϬϭϭ͕ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚŝŶϰ
ǌŽŶĞƐ;EK͕K͕EDĞŶDͿ͘KƉŚĞƚŽŐĞŶďůŝŬǀĂŶĚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞƐƚŽŶĚĚĞŵĂŢƐĐĂ͘ϱĐŵŚŽŽŐĞŶ
ǁĂƐ ĚĞ ǀŽŶĚƐƚǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚ ŶŝĞƚ ŝĚĞĂĂů ŵĂĂƌ ƚŽĐŚ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ͘ WĞƌĐĞĞů WϮϱď ŬŽŶ ŶŝĞƚ ŵĞĞƌ
ŐĞƉƌŽƐƉĞĐƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶŽŵĚĂƚŚĞƚůŽŽĨǀĂŶĚĞďŝĞƚĞŶĚĞǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚƚŽƚŶƵůŚĞƌůĞŝĚĚĞ͘

,ĞƚĨĞŝƚĚĂƚĚĞǀĞůĚƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞŝŶϰǌŽŶĞƐǁĞƌĚƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕ŚĞĞĨƚŶŝĞƚǌŽǌĞĞƌƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚĞ
ŝŶƚĞŶƚŝĞŽŵĞĞŶŐĞĚĞƚĂŝůůĞĞƌĚĞƌďĞĞůĚƚĞŬƌŝũŐĞŶǀĂŶĚĞǀŽŶĚƐƚƐƉƌĞŝĚŝŶŐŽƉŚĞƚƉĞƌĐĞĞů͕ŵĂĂƌ
ŵĞƚĚĞƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞǀĂŶĚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞŽƉŚĞƚƚĞƌƌĞŝŶ͘ĞŶƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞ ŝŶǀĂŬŬĞŶǀĂŶ
ǀď͘ϭϬŽƉϭϬŵǁĂƐĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶŶŝĞƚŚĂĂůďĂĂƌŽŵĚĂƚŵĞƚĚĞďŽĞƌŽǀĞƌĞĞŶŐĞŬŽŵĞŶǁĂƐŽŵĚĞ
ŝŵƉĂĐƚŽƉĚĞŐĞǁĂƐƐĞŶǌŽůĂĂŐŵŽŐĞůŝũŬƚĞŚŽƵĚĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ŝũ ŚĞƚ ŝŶǌĂŵĞůĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚŵĂƚĞƌŝĂĂů ǁĞƌĚ ŐĞĞŶ ƐĞůĞĐƚŝĞ ŐĞŵĂĂŬƚ͘ ůůĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬ
ĚŽŽƌĚĞŵĞŶƐŽƉŚĞƚƚĞƌƌĞŝŶǁĂƌĞŶĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͘

ĞǀŽŶĚƐƚĞŶǁĞƌĚĞŶŝŶǀŽŶĚƐƚĐĂƚĞŐŽƌŝĞģŶŝŶŐĞĚĞĞůĚ͘^ƉĞĐŝĨŝĞŬďŝũŚĞƚĂĂƌĚĞǁĞƌŬĞŶŚĞƚůŝƚŚŝƐĐŚ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůǁĞƌĚƵŝƚŐĞŬĞŬĞŶŶĂĂƌŽďũĞĐƚĞŶĚŝĞŵĞƚǌĞŬĞƌŚĞŝĚŐĞĚĂƚĞĞƌĚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͘,ŝĞƌďŝũ
ǁĞƌĚŐĞǌŽĐŚƚŶĂĂƌĚŝĂŐŶŽƐƚŝƐĐŚĞƐƚƵŬŬĞŶǀŽŽƌŚĞƚ ;ǀƌŽĞŐͿŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮ͘ϭ͘ϯ͘ϯͿ
ĞŶĞƌǌŝũĚƐĞŶǀŽŽƌĚĞŵĞƚĂĂůƚŝũĚĞŶ͕ZŽŵĞŝŶƐĞƉĞƌŝŽĚĞĞŶǀƌŽĞŐĞͬǀŽůůĞŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶĂŶĚĞƌǌŝũĚƐ
;ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶƉŽƐƚͲĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞůĞǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞͿ͘KďũĞĐƚĞŶĚŝĞ ŝŶĚĞ
ůĂƚĞŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ ŽĨ ƌĞĐĞŶƚĞƌ ŬƵŶŶĞŶ ŐĞĚĂƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĞƚŵĞĞŐĞŶŽŵĞŶ ŝŶ ĚĞ
ĂŶĂůǇƐĞ ŽŵĚĂƚ ĚĞ ŬĂŶƐ ŽƉ ŵĞƐƚƐƚƌŽŽŝǀŽŶĚƐƚĞŶ ƚĞ ŚŽŽŐ ŝƐ͘ KŵĚĂƚ ƐůĞĐŚƚƐ ĠĠŶ ƉĞƌĐĞĞů
;ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ ĚĂŶ ŶŽŐͿ ŐĞƉƌŽƐƉĞĐƚĞĞƌĚ ŝƐ͕ ǁĂƐ ŚĞƚ ŽŽŬ ŶŝĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞĂŬŬĞƌƐƚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ͘
ϱ͘Ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ
/ŶƚŽƚĂĂůǁĞƌĚĞŶϯ͘ϬϯϴŽďũĞĐƚĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͘KǀĞƌŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶǁĂƐĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶ
ŚĞƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ĞŶ ŚĞƚ ůŝƚŚŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ŐŽĞĚ ƚŽƚ ǌĞĞƌ ŐŽĞĚ͘ ƌ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞĞŶ
ǀŽŶĚƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞƐǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͘

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$DUGHZHUN     
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&ŝŐƵƵƌϱϲ͘KǀĞƌǌŝĐŚƚǀĂŶŚĞƚĂĂŶƚĂůŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞŽďũĞĐƚĞŶƉĞƌǌŽŶĞĞŶƉĞƌǀŽŶĚƐƚĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͘

/ŶƚŽƚĂĂůǁĞƌĚĞŶϮ͘ϭϯϵůŝƚŚŝƐĐŚĞŽďũĞĐƚĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͕ǁĂĂƌǀĂŶϭ͘ϰϯϰŝŶǀƵƵƌƐƚĞĞŶ͘
DĞƚƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐǀĂŶĞĞŶ ;ŶŝĞƚͲŐĞƌĞƚŽƵĐŚĞĞƌĚĞͿ ƐŝŬŬĞůŬůŝŶŐǁĞƌĚĞŶŐĞĞŶ ;ǀƌŽĞŐͿŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ
ŽĨ><ͲŐŝĚƐƚǇƉĞƐǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚƚƵƐƐĞŶŚĞƚŝŶŐĞǌĂŵĞůĚŵĂƚĞƌŝĂĂů͘tĞůǁĞƌĚĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ
ĚŝĞǁĞůǀŽŽƌŬŽŵĞŶ ŝŶĚĞ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ><ͲŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕ ǌŽĂůƐŬůŝŶŐ;ĨƌĂŐŵĞŶƚͿĞŶĞŶƐĐŚƌĂďďĞƌƐ͕ŵĂĂƌ
ŽŽŬŝŶĂŶĚĞƌĞĐƵůƚƵƌĞŶĞŶƉĞƌŝŽĚĞƐǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED



&ŝŐƵƵƌϱϳ͘EŝĞƚͲŐĞƌĞƚŽƵĐŚĞĞƌĚĞƐŝŬŬĞůŬůŝŶŐŝŶŐĞǌĂŵĞůĚŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϱĂ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ

<ůŝŶŐĚĞďŝƚĂŐĞŝƐĂĂŶǁĞǌŝŐ͘ŽǁĞůůŝĐŚƚŐƌŝũǌĞĂůƐďƌƵŝŶĞǀƵƵƌƐƚĞĞŶŬŽŵĞŶǀŽŽƌ͕ďĞŝĚĞǀĂŶůŽŬĂůĞ
ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͘'ĞĞŶǀĂŶďĞŝĚĞǀƵƵƌƐƚĞĞŶƐŽŽƌƚĞŶǌŝũŶƐƉĞĐŝĨŝĞŬǀŽŽƌĚĞ><͕ŵĂĂƌŬŽŵĞŶĞƌǁĞůŝŶ
ǀŽŽƌ͘ ŝƚ ǁĞƌĚ ŽŽŬ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ ŝŶ ŚĞƚ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚ ůŝƚŚŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů ĚĂƚ ŝŶ ϮϬϬϵ ŝƐ
ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚŽƉĚĞƉĂĚĚŽĐŬ ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘ĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞ ůŝƚŚŝƐĐŚĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ŝƐǀƌŝũ
ǀĞƌƐ͘ĞŶĂĂŶƚĂůƐƚƵŬŬĞŶǀĞƌƚŽŽŶƚǁĞůƌŽĞƐƚƐƉŽƌĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϱϴ͘ĞŶƐĞůĞĐƚŝĞǀĂŶůŝƚŚŝƐĐŚĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϱĂ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ

/ŶƚŽƚĂĂůǁĞƌĚĞŶϰϳϲŽďũĞĐƚĞŶŝŶĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͕ǁĂĂƌǀĂŶϯϴϮĂĨŬŽŵƐƚŝŐǀĂŶǀĂĂƚǁĞƌŬ͕ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͘
ŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ǀĂĂƚǁĞƌŬ ŬŽŶĚĞŶ Ğƌ ϯϬϲ ŐĞĚĂƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ 'ĞĞŶ ĞŶŬĞůĞ ƐĐŚĞƌĨ ŬĂŶ ŵĞƚ ĞŶŝŐĞ
ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ ĂĂŶ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŽĨ ĚĞ ŵĞƚĂĂůƚŝũĚĞŶ ƚŽĞŐĞǁĞǌĞŶ ǁŽƌĚĞŶ͘ Ğ
ǀŽŶĚƐƚŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶǁĂƌĞŶĞĐŚƚĞƌŽŽŬŶŝĞƚŐƵŶƐƚŝŐŽŵĚĞƌŐĞůŝũŬŬǁĞƚƐďĂĂƌ ;ŚĂŶĚŐĞǀŽƌŵĚ͕
ŽƉ ƌĞůĂƚŝĞĨ ůĂŐĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ ŐĞďĂŬŬĞŶͿŵĂƚĞƌŝĂĂů ƺďĞƌŚĂƵƉƚ ƚĞƌƵŐ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ǀŝŶĚĞŶ ƚŝũĚĞŶƐ
ĞĞŶŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ͘
ϳƐĐŚĞƌǀĞŶĞŶϭĚĂŬƉĂŶĨƌĂŐŵĞŶƚĚĂƚĞƌĞŶǌĞŬĞƌƵŝƚĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƚŝũĚ͘
ƌǌŝũŶŐĞĞŶƐĐŚĞƌǀĞŶĚŝĞŵĞƚǌĞŬĞƌŚĞŝĚŝŶĚĞǀƌŽĞŐĞŽĨǀŽůůĞŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶŬƵŶŶĞŶŐĞƉůĂĂƚƐƚ
ǁŽƌĚĞŶ͘,ĞƚŵĞƌĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞƐĐŚĞƌǀĞŶ;ϮϵϴŝŶĂĂŶƚĂůͿĚĂƚĞĞƌƚǀĂŶĂĨĚĞůĂƚĞŵŝĚĚĞůĞĞƵǁĞŶ͘

12 =2 =0 10 7RWDDO
1LHXZVWHWLMGHQ     
1LHXZHWLMGHQ     
/DWHPLGGHOHHXZHQ   
9URHJHYROOHPLGGHOHHXZHQ 
5RPHLQVHWLMG     
0HWDDOWLMGHQ 
1HROLWKLFXP%DQGNHUDPLHN 
2QEHSDDOG     
7RWDDO      
&ŝŐƵƵƌϱϵ͘KǀĞƌǌŝĐŚƚǀĂŶŚĞƚĂĂŶƚĂůŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞŽďũĞĐƚĞŶŝŶǀĂĂƚǁĞƌŬƉĞƌǌŽŶĞĞŶƉĞƌƉĞƌŝŽĚĞ͘
ϱ͘Ϯ͘ϰ ĞƐůƵŝƚ
ƌ ǌŝũŶ ŐĞĞŶ ŽďũĞĐƚĞŶ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ ĚŝĞ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ ĂĂŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŽĨ ĚĞ ><
ƚŽĞŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͘dŽĐŚǌŝũŶĞƌĞŶŬĞůĞŝŶĚŝƌĞĐƚĞĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶĚŝĞĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ
ǀĂŶ><ͲƐƉŽƌĞŶŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϱĂǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŵĂŬĞŶ͘ĂŶĚĞŶŬĞŶǁĞǀŽŽƌĂůĂĂŶĚĞǀŽŶĚƐƚǀĂŶ
ĚĞƐŝŬŬĞůŬůŝŶŐ͕ĚĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚůŝƚŚŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůĚĂƚŽƉŚĞƚƉĞƌĐĞĞůůŝŐƚ;ǌĞŬĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐŚŽƵĚĞŶĚ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ŵĞƚĚĞŶŝĞƚͲŽƉƚŝŵĂůĞǀŽŶĚƐƚǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚͿ͕ĚĞǀƵƵƌƐƚĞĞŶƐŽŽƌƚĞŶĞŶĚĞŬůŝŶŐĚĞďŝƚĂŐĞĚŝĞŝŶŚĞƚ
ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞĞŶƐĞŵďůĞŬƵŶŶĞŶŚĞƌŬĞŶĚǁŽƌĚĞŶ͘
,Ğƚ ďĞƉĞƌŬƚ ĂĂŶƚĂů ZŽŵĞŝŶƐĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ĚĂƚ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ ǁĞƌĚ ǁŝũƐƚ ŶŝĞƚ ĞĐŚƚ ŽƉ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ZŽŵĞŝŶƐĞ ƐŝƚĞ ;ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͕ ŐƌĂĨǀĞůĚ͕ ͘͘͘Ϳ ŽƉ ĚĞǌĞ ůŽĐĂƚŝĞ͘ DĂĂƌ ǁĞ
ŵŽŐĞŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚŶŝĞƚƵŝƚƐůƵŝƚĞŶ͘tĞů ŝƐŚĞƚŵĞĞƌǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĚĂƚĚĞǌĞƉůĂĂƚƐĂů ŝŶĚĞ
ZŽŵĞŝŶƐĞƉĞƌŝŽĚĞĂůƐĂŬŬĞƌŽĨǁĞŝĚĞŝŶŐĞďƌƵŝŬǁĂƐ͘
KƉďĂƐŝƐǀĂŶŚĞƚŝŶŐĞǌĂŵĞůĚŵĂƚĞƌŝĂĂůĚĂƚǀĂŶŶĂĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂƚĞĞƌƚ͕ŬƵŶŶĞŶŐĞĞŶ
ďĞƐůƵŝƚĞŶ ŐĞƚƌŽŬŬĞŶǁŽƌĚĞŶ ŽǀĞƌ ŚĞƚ Ăů ĚĂŶ ŶŝĞƚ ĂĂŶǁĞǌŝŐ ǌŝũŶ ǀĂŶ ŐĞƚƵŝŐĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞ
ďŽĚĞŵŝŶŐƌĞƉĞŶŶĂĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƉĞƌŝŽĚĞŽƉĚĞǌĞůŽĐĂƚŝĞ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϱ͘ϯ >ĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ;ŬĂĂƌƚϮͿ
ϱ͘ϯ͘ϭ ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
ĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďŽƌŝŶŐĞŶŚĂĚĚĞŶĂůƐĚŽĞůĚĞŵŽŐĞůŝũŬĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞĞŶĞƌŽƐŝĞ
ŝŶŬĂĂƌƚƚĞďƌĞŶŐĞŶ͕ŚĞƚ͞ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ͟ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƚĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĞƌĞŶĞŶĞǀĞŶƚƵĞĞůĂĂŶǁĞǌŝŐĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞͬůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶƚĞĞǀĂůƵĞƌĞŶ͘
ŝƚŵŽĞƐƚƚŽĞůĂƚĞŶŽŵĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞ ŝŶƚĞƐĐŚĂƚƚĞŶ͘KŽŬ
ŬŽŶĚŝƚĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞůĞǀĞƌĞŶĂĂŶĚĞƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞĂĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞ͘
ϱ͘ϯ͘Ϯ DĞƚŚŽĚĞŶĞŶƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
KŵĚĂƚĚĞĞƌŽƐŝĞƐŝŶĚƐŚĞƚŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŝŶŐƌŽƚĞŵĂƚĞŐĞůŝũŬŐĞƐĐŚĂŬĞůĚŬĂŶǁŽƌĚĞŶĂĂŶĚĞƚŽƚĂůĞ
ĞƌŽƐŝĞƐŝŶĚƐŚĞƚĞŝŶĚĞǀĂŶĚĞůĂĂƚƐƚĞůŽĞƐƐͲĂĨǌĞƚƚŝŶŐĞŶĞŶĚĞďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞďŽĚĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕
ŬĂŶ ĞĞŶ ŝĚĞĞ ǁŽƌĚĞŶ ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƚŽƚĂůĞ ĞƌŽƐŝĞ ĚŝĞ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬ ŚĞĞĨƚ
ĂĂŶŐĞƚĂƐƚŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞĚŝĞƉƚĞƐǀĂŶĚĞŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞďŽĚĞŵŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ͘sŽŽƌĚĞůĞĞŵƐƚƌĞĞŬǌŝũŶ
ĚĞ ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞͲĚŝĞƉƚĞƐ ĚĞ ďŽǀĞŶͲ ĞŶ ŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ŬůĞŝͲ
ĂĂŶƌĞŝŬŝŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚ ĞŶ ĚĞ ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ŶŽŐ ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞ ůŽĞƐƐ͘ ,ŽĞǁĞů ĚĞ
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ďŽĚĞŵŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ŝƐ ǀĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕
ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞ ;ŚĞůůŝŶŐƐĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞ͕ ͲŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ ĞŶ ʹŐƌĂĂĚͿ͕ ŬůŝŵĂĂƚ ;ŶĞĞƌƐůĂŐͿ ĞŶ
ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚŬĂůŬŝŶĚĞůŽĞƐƐ͕ŬƵŶŶĞŶǀŽůŐĞŶĚĞƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞĚŝĞƉƚĞƐĂĂŶŐĞŚŽƵĚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶ͗
 ŽŶĚĞƌŐƌĞŶƐǀĂŶĚĞƚĞǆƚƵƵƌϮͲŚŽƌŝǌŽŶƚ͗ϭ͕Ϭʹϭ͕ϯŵ
 ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐǀĂŶĚĞŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞůŽĞƐƐ͗Ϯ͕ϱŵ͘ϲϰ
KŵǁŝůůĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ ƌĞůŝģĨ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ͕ ŚĞďďĞŶǁĞ ŝŶ ĚĞǌĞ ƐƚƵĚŝĞ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ
ŶĂĂƌ ĚĞ ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞ ůĞĞŵ ŐĞŬĞŬĞŶ Žŵ ĚĞ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ůŽĐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ƚĞ ƐĐŚĂƚƚĞŶ͘ ůƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽĨŝĞů ǁĂƌĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ϯ ďŽƌŝŶŐĞŶ
ďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌĚŝĞŶŽŐĞĞŶŝŶƚĂĐƚďĞǁĂĂƌĚďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůǀĞƌƚŽŽŶĚĞŶ͕Ŷů͘>Kϲ͕>KϭϱĞŶ>KϮϯ͘

'ĞǌŝĞŶĚĞƚĞƌƌĞŝŶŐĞƐƚĞůĚŚĞŝĚ͕ĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐĞŶĚĞďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞŵŝĚĚĞůĞŶǁĂƐ
ŚĞƚĚƵŝĚĞůŝũŬĚĂƚŵĞƚĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĂĂŶƚĂůďŽƌŝŶŐĞŶǌŽǀĞĞůŵŽŐĞůŝũŬŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŵŽĞƐƚǀĞƌǌĂŵĞůĚ
ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ŬĂƌƚĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ ĞŶ ĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƐƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ͘
ĞŶǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐƐŐĞƌŝĐŚƚĞďŽŽƌƐƚƌĂƚĞŐŝĞŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶĞĞŶŵĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞŝƐŝŶĚŝƚƉƌŽũĞĐƚĚĂŶŽŽŬ
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘ ƌ ǁĞƌĚ ĚĂŶ ŽŽŬ ďĞƐůŝƐƚ ĚĞ ďŽŽƌĐĂŵƉĂŐŶĞ ƚĞ ŽƌŝģŶƚĞƌĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ĚŝĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĞĞůĚĞďĞƐƚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŬƵŶŶĞŶŽƉůĞǀĞƌĞŶǀŽŽƌĚŝƚƉƌŽũĞĐƚĞŶŶŝĞƚƚĞďŽƌĞŶǀŽůŐĞŶƐĞĞŶ
ƐƚĂŶĚĂĂƌĚŐƌŝĚƌŽŽƐƚĞƌĞŶͬŽĨĚŝĞƉƚĞ͘
KŵĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĚĞďŽƌŝŶŐĞŶƚĞďĞƉĂůĞŶ͕ǁĞƌĚƌĞŬĞŶŝŶŐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚǀŽůŐĞŶĚĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ͗
 ĚĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǀƌĂĂŐƐƚĞůůŝŶŐ͖
 ĚĞƉĞƌĐĞĞůƐŝŶĚĞůŝŶŐ͖
 ĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͖
 ŚĞƚŐŽĞĚƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶŵĞƐŽͲΘŵŝĐƌŽƌĞůŝģĨ͖
 ĚĞǀƌĂŐĞŶŐĞƐƚĞůĚŝŶĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶĚĞǀƌŽĞŐĞƌĞďŽƌŝŶŐ;ĞŶͿ;ǀŽŽƌƚƐĐŚƌŝũĚĞŶĚŝŶǌŝĐŚƚŽƉŚĞƚ
ƚĞƌƌĞŝŶͿ͘

/ŶƚŽƚĂĂůǁĞƌĚĞŶϮϯŚĂŶĚŵĂƚŝŐĞďŽƌŝŶŐĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ĞďŽƌŝŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŵĞƚĞĞŶ
ĚĞůŵĂŶͲĐŽŵďŝŶĂƚŝĞďŽŽƌ ǀĂŶ ϳ Đŵ͘ Ğ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ƐƚĂĂƚ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ŚĞƚ
ďŽĚĞŵƚǇƉĞĞŶĚĞŐĞƐƚĞůĚĞǀƌĂŐĞŶ͘ƌǁĞƌĚŐĞďŽŽƌĚƚŽƚŵĂǆŝŵƵŵϰ͕ϭϬŵ͘

9DQPRQWIRUWHWDOS
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


/ŶĚĞďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐǀĂŶĚĞďŽŽƌŬĞƌŶĞŶǁĞƌĚĞŶĞŶŬĞůĚŝĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶŐĞŶŽƚĞĞƌĚĚŝĞǀĂŶďĞůĂŶŐ
ŐĞĂĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ Ěŝƚ ƉƌŽũĞĐƚ͘ ƌ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƐ ŐĞĞŶ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ
ďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ sŽŽƌ ĚĞ ƚĞǆƚƵƵƌŬůĂƐƐĞŶ ǁĞƌĚ ŚĞƚ ƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ ĚĞ
ŽĚĞŵŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ĞůŐŝģ ŐĞǀŽůŐĚ͘ ^ŽŵƐ ǁŽƌĚƚ ŐĞƌĞĨĞƌĞĞƌĚ ŶĂĂƌ ŚĞƚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂĂů
ƚĞǆƚƵƵƌŬůĂƐƐĞƐǇƐƚĞĞŵ ŵĞƚ ĚĞ ůŽĂŵͲŬůĂƐƐĞ͘ Ğ ĐŝũĨĞƌƐ ǀĂŶ ŬůĞŝͲ͕ ůĞĞŵͲ ĞŶ ǌĂŶĚŐĞŚĂůƚĞ ŝŶ ĚĞ
ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ŐĞƐƚĞƵŶĚŽƉĚĞ ͞ǀŝŶŐĞƌƚĞƐƚ͟ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŽƉŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶ͘ů ĚĞǌĞ ĐŝũĨĞƌƐ ǌŝũŶ
ƐĐŚĂƚƚŝŶŐĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ĨŽƵƚ ǀĂŶ ǌĞŬĞƌ ĞŶŬĞůĞ ƉĞƌĐĞŶƚĞŶ͘ ŝŬǁŝũůƐ ǁĞƌĚ ŚĞƚ ŬůĞŝŐĞŚĂůƚĞ ĂƉĂƌƚ
ŐĞŶŽƚĞĞƌĚ͘ůŬĞůĂĂŐŝƐŐĞƚĞƐƚŵĞƚϭE,ůǀŽŽƌĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶŬĂůŬ;ŝŶǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚĂKϯ
ĞŶͬŽĨ DŐKϯͿ͘  KŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ǁĞƌĚ ŐĞŵĂĂŬƚ ƚƵƐƐĞŶ ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ;ŵŽƌƚĞů͕
ƐĐŚĞůƉĞŶ͕ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞǌĂŶĚƐƚĞĞŶ͕ŬĂůŬŶŽĚƵůĞƐͿĞŶĚĞĂůŽĨŶŝĞƚĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶŬĂůŬ ŝŶĚĞ
ďŽĚĞŵŵĂƚƌŝǆ ;ǌŽĂůƐ ĚĞŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞ ůŽĞƐƐͿ͘ĞŬůĞƵƌĞŶ ǌŝũŶďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĂĂŶĚĞŚĂŶĚ ǀĂŶĚĞ
DƵŶƐĞůů ŬůĞƵƌĞŶĐŽĚĞ ŽƉ ďŽĚĞŵ ŝŶ ǀŽĐŚƚŝŐĞ ƚŽĞƐƚĂŶĚ͘ Ğ ĂŶĚĞƌĞ ŬĞŶŵĞƌŬĞŶǁĞƌĚĞŶ ƐůĞĐŚƚƐ
ŐĞŶŽƚĞĞƌĚǁĂŶŶĞĞƌĚƵŝĚĞůŝũŬĂĂŶǁĞǌŝŐ͘

sŽŽƌĚĞďŽĞĚĞůďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐĞŶǁĞƌĚǀŽůŐĞŶĚƐǇƐƚĞĞŵŐĞďƌƵŝŬƚ͗
,ŽŽĨĚŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ
͗ͼŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ͕ŚƵŵƵƐĂĂŶŐĞƌĞŝŬƚĞŚŽƌŝǌŽŶƚ
͗ͼŬůĞŝͲĞŶŝũǌĞƌƵŝƚůŽŐŝŶŐ;ǁĂĂƌĚŽŽƌůŝĐŚƚĞƌŐĞŬůĞƵƌĚͿ
͗ͼĞĞŶŚŽƌŝǌŽŶƚŵĞƚďƌƵŝŶĞƌĞŬůĞƵƌĞŶͬŽĨĂĂŶƌŝũŬŝŶŐ;ŬůĞŝ͕ŝũǌĞƌ͙ͿĞŶͬŽĨƐƚƌƵĐƚƵƵƌ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ
Ϯ͗ďĞƐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ
ϯ͗ƚƌĂŶƐŝƚŝĞŶĂĂƌŵŽĞĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂĂůŽĨƐƵďƐƚƌĂĂƚ
͗ ŵŽĞĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂĂů
WƌĞĨŝǆ
Ϯ͗͘ĞĞŶƚǁĞĞĚĞŵŽĞĚĞƌŵĂƚĞƌŝĂĂů;ůŝƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚͿ
WŽƐƚĨŝǆ
͘ď͗ ďĞŐƌĂǀĞŶ ŚŽƌ͘ ;ǁŽƌĚƚ ŚŝĞƌ ƐůĞĐŚƚƐ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ďĞŐƌĂǀĞŶ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŚŽƌ͘Ϳ
͘ďŝ͗ƐƚĞƌŬŐĞďŝŽƚƵƌďĞĞƌĚĞŚŽƌ͘;ǁŽƌŵĞŶ͕ŵŽůůĞŶ͕ǁŽƌƚĞůƐ͙Ϳ
͘ĐŽů͗ĐŽůůƵǀŝƵŵ
͘ǆ͗ ĨƌĂŐŝƉĂŶ͗ ĞĞŶ ďŽĚĞŵŚŽƌŝǌŽŶƚŵĞƚ ƉƌŝƐŵĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ĞŶǁĂĂƌǁŽƌƚĞůƐ ĞŶ ǌĞůĨƐ
ƉĞƌĐŽůĞƌĞŶĚ ǁĂƚĞƌ ƐůĞĐŚƚƐ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚŝĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌĞĞŶŚĞĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ
ŬƵŶŶĞŶĚŽŽƌĚƌŝŶŐĞŶ͘ĞďĞǁŽƌƚĞůŝŶŐŐĞďĞƵƌƚŝŶŵŝŶĚĞƌĚĂŶϭϬǀŽůƵŵĞйǀĂŶĚĞ
ŚŽƌŝǌŽŶƚ͘
͘Ő͗ƌŽĞƐƚǀůĞŬŬĞŶĚŝĞĚƵŝĚĞŶŽƉƚŝũĚĞůŝũŬĞǁĂƚĞƌǀĞƌǌĂĚŝŐŝŶŐ
͘Ɖ͗ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐŚŽƌ͘
͘ƚ͗ŬůĞŝ;нŝũǌĞƌͿĂĂŶƌŝũŬŝŶŐ
͘;ǆͿ͗ĞĞŶƐǇŵďŽŽůƚƵƐƐĞŶŚĂĂŬũĞƐǁŝũƐƚŽƉĞĞŶŵŝŶĚĞƌƐƚĞƌŬŽŶƚǁŝŬŬĞůĚŬĞŶŵĞƌŬ
ϱ͘ϯ͘ϯ ZĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞϲϱ
ϱ͘ϯ͘ϯ͘ϭ ,ŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞĞŶĞƌŽƐŝĞ
ĞďŽƌŝŶŐĞŶŝŶĚĞĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝĞŶ;>Kϴ͕>KϵĞŶ>KϭϵͿŚĞďďĞŶŐĞĞŶƐƉŽƌĞŶŽƉŐĞůĞǀĞƌĚǀĂŶ
ĞĞŶŚƵŝĚŝŐĞŽĨǀƌŽĞŐĞƌĞŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů͘ĞďĞǀĂƚƚĞŶǁĞůŽƉĚĞďŽŽƌůŽĐĂƚŝĞƐƚŽƚŵĞĞƌĚĂŶϮŵ
ĐŽůůƵǀŝƵŵ;ƌĞƐƉ͘ϭϳϬ͕ϮϭϬĞŶϭϳϱĐŵͿ͘

9RRUGHEHVFKULMYLQJHQLQWHUSUHWDWLHYDQGHODQGVFKDSSHOLMNHERULQJHQ]LHELMODJHELMODJHHQKHW
RQGHU]RHNVDUFKLHI
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


,Ğƚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ĚĂƚ ǁĞƌĚ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ ďŝũ ďŽƌŝŶŐ >Kϱ ŐĞĞĨƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚĞ ĚŝŬƚĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ;ŽƵĚͿ
ĐŽůůƵǀŝƵŵƉůĂĂƚƐĞůŝũŬǀĞĞůŵĞĞƌŬĂŶŐĞǁĞĞƐƚǌŝũŶ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϱ͘ϯ͘ϯ͘ϮͿ͘

sŽŽƌĚĞďĞƉĂůŝŶŐǀĂŶĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞďĞƐĐŚŝŬŬĞŶǁĞŽǀĞƌϰďŽƌŝŶŐĞŶͲĂůůĞĂĨŬŽŵƐƚŝŐǀĂŶ
ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ Ͳ ĚŝĞ ĂůƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞƉƌŽĨŝĞů ŬƵŶŶĞŶ ĚŝĞŶĞŶ Ŷů͘ >Kϲ͕ >Kϭϭ͕ >Kϭϱ ĞŶ >ϬϮϯ͘ ŝũ
>Kϲ͕>KϭϱĞŶ>KϮϯůŝŐƚĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉϮϭϬĐŵʹDǀ͕ďŝũ>KϭϭŽƉϮϱϬĐŵʹDǀ͘ŝũĚĞǌĞ
ůĂĂƚƐƚĞ ůŝŐƚ ĚĞ ŽŶƚŬĂůŬŝŶŐƐŐƌĞŶƐ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ǁĂƚ ĚŝĞƉĞƌ ĚŽŽƌ ĚĞ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ůŝŐŐŝŶŐ
;ǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐͿ͘sŽŽƌĚĞŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐǀĂŶĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞŶĞŵĞŶǁĞϮϭϬĐŵʹDǀĂůƐ
ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞĚŝĞƉƚĞǀŽŽƌĚĞďŽǀĞŶŐƌĞŶƐǀĂŶĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůŽĞƐƐ͘

ĞǌĞŝŶƐĐŚĂƚƚŝŶŐǀĂŶĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞŐĞĞĨƚĂĂŶĚĂƚŚĞƚĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵǁĂĂƌĚĞ><Ͳ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǌŝĐŚƐŝƚƵĞĞƌƚŽƉǌŝĐŚƚƵƐƐĞŶϬĞŶϳϬĐŵĞƌŽƐŝĞŚĞĞĨƚŐĞŬĞŶĚ͘ĞǁĂĂƌĚĞŶǀĂƌŝģƌĞŶ
ĞĐŚƚĞƌŽƉŬŽƌƚĞĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶĞůŬĂĂƌ͘ŝƚŝƐǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬƚĞǁŝũƚĞŶĂĂŶŚĞƚŵŝĐƌŽƌĞůŝģĨ͕ǁĂĂƌďŝũĚĞ
ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶ ŶĂŐĞŶŽĞŐ ŐĞĞŶ ĞƌŽƐŝĞ ŚĞďďĞŶ ŐĞŬĞŶĚ ĞŶ ĚĞ ƚƵƐƐĞŶůŝŐŐĞŶĚĞ ǀůĂŬŬĞŶ ƚŽƚ ϴϬĐŵ
ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚǌŝũŶ͘ĞŬŽƉǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵďůŝũŬƚŽŽŬǁĞŝŶŝŐĞƌŽƐŝĞŐĞŬĞŶĚƚĞŚĞďďĞŶ͘

ĞǁĂĂƌĚĞŶĂĂŶĚĞǁĞƐƚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĞŶǀĂŶĚĞŽŽƐƚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞǀŝŶŐĞƌ
ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ĚŝĞ ǌŽŶĞ ƐƚĞƌŬ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ ǌŝũŶ͘ ĞǌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ
ƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐ ǀĂŶ ǌŽǁĞů ĚĞ ŽŶƚŬĂůŬƚĞ ůĞĞŵ ;͞ƚĞƌƌĞ ă ďƌŝƋƵĞƐ͟Ϳ
;ďĂŬƐƚĞĞŶƉƌŽĚƵĐƚŝĞͿĂůƐĚĞŶŽŐŬĂůŬƌŝũŬĞ ůĞĞŵ;ďĞŬĂůŬŝŶŐͿ͘ ,ĞƚƐƚĞŝů ƚĂůƵĚƚƵƐƐĞŶWϭϮĞŶWϭ ŝƐ
ŚŝĞƌǀĂŶŚĞƚĚƵŝĚĞůŝũŬƐƚĞƐƉŽŽƌ͘DĂĂƌĚĞŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐůŝĞƉǀĞƌĚĞƌůĂŶŐƐĚĞŚĞůůŝŶŐĞŶǀĂŶWϭϬ͘/ŶĚĞ
ƌĂŶĚǌŽŶĞǀĂŶĚĞǌĞƐƚĞŝůĞŚĞůůŝŶŐĞŶŐĂĂƚĚĞĂĨŐƌĂǀŝŶŐǌĞůĨƐŝĞƚƐǀĞƌĚĞƌŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵƚĞƌŚŽŽŐƚĞ
ǀĂŶĚĞEtŐƌĞŶƐǀĂŶWϭϮĞŶWϮϲ͘ĞďďŽĚĞŵƐǀĂŶĚĞďŽĚĞŵŬĂĂƌƚ;ŬĂůŬƌŝũŬĞ ůĞĞŵďŝŶŶĞŶ
ϭϮϬĐŵĚŝĞƉƚĞͿŬŽŵĞŶŐŽĞĚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞǌĞǌŽŶĞĚŝĞ͕ǀŽůŐĞŶƐĚĞŚƵŝĚŝŐĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞ͕ŶŽŐŝĞƚƐ
ǀĞƌĚĞƌŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵŬŽŵƚƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶĚĞEtŐƌĞŶƐǀĂŶWϮϲ͘sĂŶǁĂŶŶĞĞƌĚĞǌĞŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐ
ĚĂƚĞĞƌƚ ŝƐ ŶŝĞƚ ǌĞŬĞƌ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ŽĨ ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŬĂŶ ůŝŐŐĞŶ ŝŶ ĚĞ ĞĞƵǁĞŶůĂŶŐĞ
ůĂŶĚďŽƵǁĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ŽƉ ĚĞǌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ǀŝĂ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͕ ŐĞƵůƚũĞƐͲ͕ ŐĞƵůͲ ĞŶ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ͘ hŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬ ŬĂŶ ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ Ăů ďĞůĂŶŐƌŝũŬ ǌŝũŶ ŐĞǁĞĞƐƚ ŝŶ ŚĞƚ
ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶĚŝĞŶ ŵĞŶ ǌŝĐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĞĞƌĚĞ ŽƉ ĚĞ ďĞǁĞƌŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐƚĞŝůĞƌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͘ tĂƚ
ǀŽŽƌǁĞƌƉ ŵĞŶ ŽŽŬ ŐĞďƌƵŝŬƚĞ͕ ŽŶŬƌƵŝĚ ŵŽĞƐƚ ǀĞƌŶŝĞƚŝŐĚ ŽĨ ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĞŶ ŵĞŶ ŬĂŶ
ǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ ĚĂƚ ŚŝĞƌĚŽŽƌ ŐƌŽŶĚĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ŐůŽďĂĂů ĞĞŶ ŚĞůůŝŶŐ ĂĨǁĂĂƌƚƐĞ ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ
ŽŶĚĞƌŐŝŶŐĞŶ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ŬĂŶ ǀĞƌďĂŶĚŚŽƵĚĞŶŵĞƚŚĞƚƉƌŽďůĞĞŵ ǀĂŶĚĞ ĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚ
ǀĂŶĚĞůŽĞƐƐƚŝũĚĞŶƐŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘ŽƵŚĞƚŬƵŶŶĞŶĚĂƚĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌƐŚƵŶĂŬŬĞƌƐ
ĂĂŶůĞŐĚĞŶ ŽƉ ĚĞ ƐƚĞŝůĞƌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ĚŝĞ ǌĞ ǌĞůĨ ǀĂŶ ŚƵŶ ͞ŽŶƚŬĂůŬƚĞ͟ ůĞĞŵ ŽŶƚĚĞĚĞŶ Žŵ ŚƵŶ
ŐĞǁĂƐƐĞŶĚĂŶŽƉĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞ;ĞŶĚƵƐǀƌƵĐŚƚďĂĂƌĚĞƌĞͿůĞĞŵƚĞƚĞůĞŶ͍

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϲϬ͘^ƉŽƌĞŶǀĂŶŐƌŽĞǀĞ;ŶͿŝŶŚĞƚtĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ͘;,DĨŝŐƵƵƌ͕ƐĐŚĂĚƵǁǌŽŶŶŽŽƌĚͿ
ZŽĚĞůŝũŶ͗ǌŽŶĞŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶ͘ůĂƵǁĞůŝũŶ͗ůŽŽƉǀĂŶĚĞŽƌŝŐŝŶĞůĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞ͕ŚĞĚĞŶŵĞƚ
ĚŝŬĐŽůůƵǀŝƵŵ;ϯͿ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗>/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕DKtͲĂĨĚt>͕sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ

Ğ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͕ ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ĞŶ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ŵŝŶĚĞƌ ƐƚĞŝů ĚĂŶ ĚĞ ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ͘ ĞǌĞ
ŚĞďďĞŶ ĚĂŶ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ŵŝŶĚĞƌ ĞƌŽƐŝĞ ŐĞŬĞŶĚ͘ DĂĂƌ ŝŶ ĚŝĞ ǌŽŶĞ ǁĞƌĚĞŶ ŐĞĞŶ ďŽƌŝŶŐĞŶ
ŐĞƉůĂĂƚƐƚǌŽĚĂƚǁĞĚŝƚŶŝĞƚŬƵŶŶĞŶǀĞƌŝĨŝģƌĞŶ͘
ϱ͘ϯ͘ϯ͘Ϯ sĞƌŬůĂƌŝŶŐǀĂŶĞŶŬĞůĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ


$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

&ŝŐƵƵƌϲϭ͘>ŝŐŐŝŶŐǀĂŶĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďŽƌŝŶŐĞŶƚ͘Ž͘ǀ͘ĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ͘;ƌŽŶ
ŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗>/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕DKtͲĂĨĚt>͕sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


ĞƉƌĞƐƐŝĞ;>ϮͿĞŶƚĂůƵĚ;>ϭͿ͗
Ğ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞǁĂƐ ŽƌŝŐŝŶĞĞů ĞĞŶ ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝ ;ĚĞůͿ ǁĂĂƌǀĂŶ ŚĞƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŵĞĞƌ ĚĂŶ Ϯ
ŵĞƚĞƌĚŝĞƉĞƌůĂŐĚĂŶŚĞƚŚƵŝĚŝŐŵĂĂŝǀĞůĚ;>KϯͿ͘ĞďŽǀĞŶǌŝũĚĞǀĂŶĚĞŚĞůůŝŶŐĞŶ͕ǌŽǁĞů
ĂĂŶĚĞŽŽƐƚͲ͕ĚĞǌƵŝĚͲĂůƐĚĞǁĞƐƚǌŝũĚĞ͕ŵŽĞƚĞŶǀƌŝũƐƚĞŝůŐĞǁĞĞƐƚǌŝũŶĞŶǌŝũŶ;ǀĂŶĂĨŚĞƚ
ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͍ͿƐƚĞƌŬŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ;>KϰĞŶ>KϱͿ͘ĞŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞůĞĞŵŚĞĞĨƚǌŝĐŚĚĂŶĂůƐ
ĐŽůůƵǀŝƵŵŝŶĚĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞĂĨŐĞǌĞƚ;>KϯͿĞŶŬůŽŵŐĞƐƚĂĂŐƵŝƚŚĞƚĚĂůĚĞŚĞůůŝŶŐƚĞƌƵŐŽƉ͘
,ŝĞƌĚŽŽƌŬǁĂŵĚĞƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞŝŶŚĞƚǌƵŝĚĞŶƚŽƚǀŽŽƌďŝũŚĞƚƚĂůƵĚ;ĚĂƚĞƌƚŽĞŶŶŽŐŶŝĞƚ
ǁĂƐͿ͘KƉĞĞŶďĞƉĂĂůĚͲŵŽŵĞŶƚĞĞůŶŽŐŽŶŐĞŬĞŶĚͲŽŐĞŶďůŝŬŬǁĂŵĚŽŽƌůĞĞŵŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐ
ĞŶͬŽĨ ůĂŶĚďŽƵǁĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ;ƉůŽĞŐĞŶ ǀĂŶ ĂŬŬĞƌ Wϭϭ͕ ƉĂƌĂůůĞů ĂĂŶ ŚĞƚ ƚĂůƵĚͿ ĞĞŶ ŶŝĞƵǁĞ
ĞƌŽƐŝĞĨĂƐĞŽƉŐĂŶŐǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚ͞ŽƵĚ͟ĐŽůůƵǀŝƵŵĂĂŶĚĞŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞǌŝũĚĞǀĂŶŚĞƚ
ƚĂůƵĚĞƌŽĚĞĞƌĚĞƚŽƚŽƉĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵ;tϭͿĞŶǌŽĚŽĞŶĚĞĞĞŶƚĂůƵĚŽŶƚƐƚŽŶĚ͘
/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ ŝƐ ĚĞ ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ ĚĂƚ ĚĞ ŽƌŝŐŝŶĞůĞ ďŽĚĞŵ ŝŶ ŚĞƚ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ
ĚĞƉƌĞƐƐŝĞŝŶƚĂĐƚďĞǁĂĂƌĚŝƐŐĞďůĞǀĞŶ͘

DŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶ>ϲ͕>ϳ͕>ϭϬ͗
ĞǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐĚĂƚĚĞďŽĚĞŵŽƉĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐ>ϲŶĂŐĞŶŽĞŐŝŶƚĂĐƚŝƐďĞǁĂĂƌĚŐĞďůĞǀĞŶ
;>Kϲ͕>KϭϳͿ͕ŵĂĂŬƚĚĂƚĚĞǌĞŵŝĐƌŽƌƵŐŶŝĞƚŽŶƚƐƚĂĂŶŝƐĚŽŽƌƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ͕ǀď͘ĚŽŽƌĚĞ
ĂĂŶůĞŐǀĂŶĞĞŶǁĂůŽĨĂůƐĞĞŶ͞ĂĐŬĞƌďĞƌŐ͟;сĐƌġƚĞĚĞůĂďŽƵƌ͕ĞĞŶǌŽŶĞŽƉĚĞƌĂŶĚǀĂŶ
ŚĞƚƉĞƌĐĞĞůǁĂĂƌŐƌŽŶĚĂĐĐƵŵƵůĞĞƌƚďŝũŚĞƚĚƌĂĂŝĞŶĞŶŚĞƚŬƵŝƐĞŶǀĂŶĚĞƉůŽĞŐͿ͘ĞǌĞ
ŵŝĐƌŽƌƵŐ ŝƐ ŚĞƚ ƌĞƐƚĂŶƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ ǁĂĂƌŽƉ ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ĞĞŶ ŚĞŐ
ŐƌŽĞŝĚĞ͘ ĞǌĞ ǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ ǁŽƌĚƚ ŐĞƐƚĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ĚĞ ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ ĚĂƚ ĚĞ ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ŵŝĐƌŽƌƵŐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚŵĞƚĞĞŶƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐŽƉŚĞƚƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐƉůĂŶǀĂŶϭϵϱϲ;ǌŝĞ
ŚŽŽĨĚƐƚƵŬϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘
EĞƚĂůƐďŝũŵŝĐƌŽƌƵŐ>ϲŝƐŽŽŬďŝũ>ϳĞŶ>ϭϬĚĞďŽĚĞŵǌĞĞƌŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚŐĞďůĞǀĞŶ
;ƌĞƐƉ͘ >Kϭϱ ĞŶ >KϭϭͿ ĞŶ ŬŽŵƚ ĚĞǌĞ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ ŽƉ ŚĞƚ
ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐƉůĂŶǀĂŶϭϵϱϲ͘tĞŬƵŶŶĞŶĚƵƐĞĞŶǌĞůĨĚĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞǌĞŵŝĐƌŽƌƵŐ
ŐĞǀĞŶĚĂŶǁĞǀŽŽƌ>ϲŚĞďďĞŶŐĞĚĂĂŶ͘

sůĂŬŬĞƐƚƌŽŽŬ>ϴ͗
ĞǌĞǀůĂŬŬĞƐƚƌŽŽŬǀĂŶĞŶŬĞůĞŵĞƚĞƌƐďƌĞĞĚĞŶŵĞĞƌĚĂŶϯϬϬŵůĂŶŐůŝŐƚŽƉƉĞƌĐĞĞůWϮϲ͕
ƉĂƌĂůůĞůĂĂŶĚĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐŵĞƚWϮϱ͘KƉŚĞƚƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐƐƉůĂŶǀĂŶϭϵϱϲƐƚĂĂƚĚĞǌĞ
ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐĞǀĞŶĞĞŶƐĂĂŶŐĞĚƵŝĚ͘ĞǌĞƐƚƌŽŽŬŝƐĚƵƐŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĞĞŶǀƌŽĞŐĞƌĞ
ǁĞŐ͘

ĞƉƌĞƐƐŝĞ>ϭϭ͗
Ğ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŐĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ ǀĞƌƐĐŚĂĨƚ ŽǀĞƌ ĚĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ
ǀĂŶĚĞǌĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞ͘ƌǁĞƌĚĞŶŐĞĞŶƐƉŽƌĞŶŐĞǀŽŶĚĞŶǀĂŶĞĞŶǁĞŐŽƉƉĞƌǀůĂŬ͕ŵĂĂƌĚĞǌĞ
ŬĂŶ ƐŝŶĚƐĚŝĞŶŐĞďŝŽƚƵƌďĞĞƌĚǌŝũŶ͘'ĞƵůĞƌŽƐŝĞ ;Ϳ ŝƐŶŝĞƚƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶŽƉĚĞǌĞ ůŽĐĂƚŝĞĂůƐ
ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĚƌĂŝŶĞƌĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽǀĞƌǀůŽĞĚŝŐ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĂƚĞƌ ƚĞƌ ŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ
ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ Ğ ŬůĞŝŶĞ ĚƌŽŐĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŚĂďŝƚĂƚǌŽŶĞ ŝŶ K
ƌŝĐŚƚŝŶŐĚĞŚĞůůŝŶŐ ĂĨŐĂĂƚ͕ ŬĂŶ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ŚŝĞƌŵĞĞ ŝŶ ǀĞƌďĂŶĚǁŽƌĚĞŶ ŐĞďƌĂĐŚƚ͘ Ž Ěŝƚ
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞĞůŝƐĂĂŶŐĞůĞŐĚŽŵǌŽǁĂƚĞƌƚĞǀĞƌŐĂƌĞŶƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶĚĞďĞŶĞĚĞŶŚĞůůŝŶŐŽĨ
ǀĂůůĞŝ͕ ďůŝũĨƚ ĞĞŶ ŽƉĞŶ ǀƌĂĂŐ͕ŵĂĂƌ ŝƐ ǁĞů ĞĞŶ ǌŝŶǀŽůůĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞ ŝŶ ŚĞƚ ŬĂĚĞƌ ǀĂŶ ĚĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĞŬǀĂŶĚĞǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐŝŶŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŝŶƌŽŽŐ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͘

sůĂŬŬĞŶ>ϭϰƚ͘Ğ͘ŵ͘>ϭϳ͗
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

KƉǀůĂŬ>ϭϰŝƐĚĞďŽĚĞŵϯϬƚŽƚϰϬĐŵŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ;>KϭϲͿ͘KƉĚĞƉůĂĂƚƐǀĂŶŵŝĐƌŽƌƵŐ
>ϲ ŝƐ ĚĞ ďŽĚĞŵ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ ŶĂŐĞŶŽĞŐ ŝŶƚĂĐƚ ďĞǁĂĂƌĚ ;>KϭϳͿ͘ ĞŶǌĞůĨĚĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞ
ŵĞƌŬĞŶǁĞŝŶǀůĂŬ>ϭϳǁĂĂƌŚĞƚǀůĂŬůĂŐĞƌůŝŐƚĚĂŶĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐ>ϳ;>KϭϱͿ͕ĚŝĞŽƉǌŝĐŚ
ĞĞŶ ŝŶƚĂĐƚĞ ďŽĚĞŵ ǀĞƌƚŽŽŶƚ͘ KŽŬ >ϭϱ ĞŶ >ϭϲ ǌŝũŶ ǀƌŝũ ǀůĂŬ ĞŶ ǀĞƌƚŽŶĞŶ ĞĞŶǌĞůĨĚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝĞĚĂŶďŝũ>ϭϰ͘ĞǀƌĂĂŐƐƚĞůƚǌŝĐŚĚĂŶŽŽŬǁĂĂƌĚĞƐĞĚŝŵĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞǌĞǀůĂŬŬĞŶ
;>ϭϰƚ͘Ğ͘ŵ͘>ϭϱͿŶĂĂƌƚŽĞǌŝũŶ͘'ĂĂƚŚĞƚŚŝĞƌŽŵŝŶƚĞŶƚŝŽŶĞůĞĂĨŐƌĂǀŝŶŐĞŶŽĨ ŝƐĚŝƚĞĞŶ
ǀŽƌŵǀĂŶ͞ĂĐŬĞƌďĞƌŐ͟ͲĞƌŽƐŝĞ͍ĞŽƌŝģŶƚĂƚŝĞǀĂŶĚĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶǌĞŶŵĂŬĞŶĞĞŶǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ
ĂůƐ͞><ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ͟ǌĞĞƌŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ͘
ϱ͘ϯ͘ϰ ĞƐůƵŝƚ
ĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ Ϯϱ ŵĂŶƵĞůĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŬŽŶ ĚĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ĞŶ ĞƌŽƐŝĞ ŝŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ŐĞďƌĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘ /Ŷ ĚĞ ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝĞŶ ƌŽŶĚŽŵ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ŚĞĞĨƚ
ŐĞĞŶŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐǀĂŶĞĞŶ;ǀƌŽĞŐĞƌĞͿǁĂƚĞƌƚĂĨĞůďŝŶŶĞŶϰŵʹDǀ͘tĞů ŝƐĚƵŝĚĞůŝũŬŐĞǁŽƌĚĞŶĚĂƚ
ĚĞĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝĞŶŵĞƚŵĞĞƌĚĂŶϮŵĐŽůůƵǀŝƵŵǌŝũŶŽƉŐĞǀƵůĚ͘ĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞŽƉŚĞƚǀůĂŬ
ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ǀĂƌŝĞĞƌƚ ƚƵƐƐĞŶ Ϭ Đŵ ;ƚĞƌŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶͿ ĞŶ ϰϬ Đŵ ;ŝŶĚĞ
ǀůĂŬŬĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶͿ͘ Ğ ŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ŝƐ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬ
ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͕ǀĞƌŵŽĞĚĞůŝũŬĚŽŽƌĂĨŐƌĂǀŝŶŐ͘ĞĂŶĚĞƌĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐĞŶǌŝũŶŵŝŶĚĞƌƐƚĞŝůĞŶĚƵƐ
ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ŵŝŶĚĞƌ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘ ŝƚ ŬŽŶ ďŝŶŶĞŶ ŚĞƚ ďĞƐƚĞŬ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ƐƚƵĚŝĞ ŶŝĞƚ ǀĞƌĚĞƌ
ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘KŽŬŬŽŶĞĞŶĂĂŶƚĂůůĂŶĚƐĐŚĂƉƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ͕ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚŽƉŚĞƚ,DĞŶďŝũ
ĚĞǀŝƐƵĞůĞƚĞƌƌĞŝŶǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐĞŶ͕ǀĞƌŬůĂĂƌĚǁŽƌĚĞŶ

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϱ͘ϰ 'ĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ;ŬĂĂƌƚϯͿ
ϱ͘ϰ͘ϭ ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
,ĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞĨƚĂůƐĚŽĞů͗
x ŚĞƚďĞƉĂůĞŶǀĂŶĚĞŵĞĞƐƚŽƉƚŝŵĂůĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŵĞƚŚŽĚĞĞŶƚĞĐŚŶŝĞŬǀŽŽƌĚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ
ǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶŽŶĚĞƌǁĞŝůĂŶĚĞŶĂŬŬĞƌŝŶĚĞůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ͖
x ƌƵŝŵƚĞůŝũŬ ŝŶǌŝĐŚƚ ǀĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ ŝŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ͕ŵĞĞƌ ďĞƉĂĂůĚ ŝŶ ŚĂĂƌ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ŝŶƚĞƌŶĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ 
ϱ͘ϰ͘Ϯ DĞƚŚŽĚĞŶĞŶƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶϲϲ
/ŶŝƚŝĞĞůǁĂƐŚĞƚĚĞŝŶƚĞŶƚŝĞŽŵŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁĞƌĚƵŝƚƚĞǀŽĞƌĞŶŝŶƚǁĞĞĨĂƐĞŶ͘/Ŷ
ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ĨĂƐĞ ǌŽƵĚĞŶ ƚǁĞĞ ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͕ Ŷů͘ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŵĞƚ ŐĞŽƌĂĚĂƌ ĞŶ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ǁŽƌĚĞŶ ŽƉ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ǁĂĂƌ ĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŝŶ ϮϬϬϵ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũ ŚĂĚ ĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ
ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ĨĂƐĞ ǌŽƵ ĚĂŶ ĚĞ ŵĞĞƐƚ ŽƉƚŝŵĂůĞ ƚĞĐŚŶŝĞŬ ;ĞŶ ŵĞƚŚŽĚĞͿ ŐĞŬŽǌĞŶ
ǁŽƌĚĞŶĞŶŝŶĚĞϮĚĞĨĂƐĞƚŽĞŐĞƉĂƐƚǁŽƌĚĞŶŽƉĞĞŶƌƵŝŵĞƌŐĞďŝĞĚďŝŶŶĞŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘
ĂĂƌďŝũǌŽƵďŝũǀŽŽƌŬĞƵƌǌŽǁĞůŐƌĂƐͲĂůƐĂŬŬĞƌůĂŶĚŵŽĞƚĞŶŐĞŬĂƌƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘
KŵĚĂƚŚĞƚŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬďůĞĞŬĚĞƚĞƐƚĞŶƵŝƚƚĞǀŽĞƌĞŶŽƉĚĞƉůĂĂƚƐǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ͕ǁĞƌĚŝŶĚĞ
ĞĞƌƐƚĞ ĨĂƐĞ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞ ĞŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞ ;ϱϬϬDŚǌͿ ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ ŽƉ ŚĞƚ ŐƌĂƐůĂŶĚ ƚĞŶ
ǁĞƐƚĞŶĞŶǌƵŝĚĞŶǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ͕ŵĞƚĞĞŶ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶϮϱĐŵ͘hŝƚĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞǌĞ
ƚĞƐƚďůĞĞŬĚĂƚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞŵĞƚĞĞŶϱϬĐŵůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚĚĞŵĞĞƐƚĞĨĨĞĐƚŝĞǀĞŵĞƚŚŽĚĞǁĂƐŽŵ
ŵĂǆŝŵĂůĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ƚĞ ďĞŚĂůĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ ŵŝĚĚĞůĞŶ͘ ĞǌĞ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞ ǁĞƌĚ ĚƵƐ
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚŽƉĞĞŶƌƵŝŵŐĞďŝĞĚƚŝũĚĞŶƐĚĞƚǁĞĞĚĞĨĂƐĞ͘dŝũĚĞŶƐĚĞǌĞƚǁĞĞĚĞĨĂƐĞŬŽŶĚĂŶƚŽĐŚ
ŽŽŬĚĞƉĂĚĚŽĐŬŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁŽƌĚĞŶŵĞƚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ ZĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ
ϱ͘ϰ͘ϯ͘ϭ dĞƐƚĨĂƐĞ
/ŶĚĞĞĞƌƐƚĞĨĂƐĞǁĞƌĚϬ͕ϲϮϱŚĂŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚŵĞƚĚĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌĞŶϬ͕ϮϱŚĂŵĞƚĚĞŐĞŽƌĂĚĂƌ͘ 
sŽŽƌ ĚĞ ƚĞƐƚĨĂƐĞ ǁĂƐ ŐĞƉůĂŶĚ Ϭ͕Ϯϱ ŚĂ ƚĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ŵĞƚ ďĞŝĚĞ ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ͘ ŝƚ ǁĞƌĚ ǌŽ
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŵĞƚ ĚĞ ŐĞŽƌĂĚĂƌ͘  DĂĂƌ ŽŵǁŝůůĞ ǀĂŶ ĚĞ ŐŽĞĚĞ ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐƐŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ǁĞƌĚ
ƚŝũĚĞŶƐĚĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞŵĞƚŝŶŐĞĞŶŐƌŽƚĞƌŐĞďŝĞĚǀĂŶϬ͕ϲϮϱŚĂŐĞƉƌŽƐƉĞĐƚĞĞƌĚ͘

9RRUHHQPHHUJHGHWDLOOHUGHEHVFKULMYLQJYDQJHRUDGDUPDJQHWRPHWHUHQGHWRHSDVVLQJHUYDQLQGLWRQGHU]RHN
]LHELMODJH	
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϲϮ͘KǀĞƌǌŝĐŚƚǀĂŶĚĞŐĞŵĞƚĞŶŽƉƉĞƌǀůĂŬŬĞŶŐĞĚƵƌĞŶĚĞĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞ;ƌŽŽĚŽŵůŝũŶĚͿĞŶĚĞƚǁĞĞĚĞ
ĨĂƐĞ;ďůĂƵǁŽŵůŝũŶĚͿ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'ŽŽŐůĞDĂƉƐͿ
ϱ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϭ 'ĞŽƌĂĚĂƌ
KǀĞƌŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶǁĂƐĚĞĚŝĞƉƚĞͲƉĞŶĞƚƌĂƚŝĞǀĂŶĚĞŐĞŽƌĂĚĂƌďĞƉĞƌŬƚƚŽƚŽŶŐĞǀĞĞƌϭ͕ϭŵ͘KƉ
ĚĞ ƐŝƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ŽŽŬ ƚĞƐƚƐ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ŵĞƚ ĞĞŶ ĂŶƚĞŶŶĞŵĞƚ ůĂŐĞƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͕ ϮϱϬD,ǌ͕ ĚŝĞ
ƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚ ĞĞŶ ĚŝĞƉĞƌĞ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝĞ ŚĞĞĨƚ͘DĂĂƌǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ĚŽŽƌ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĞĞŶ
ŬůĞŝƌŝũŬĞ ƚͲŚŽƌŝǌŽŶƚǁĂƐ ŽŽŬ ďŝũ ĚĞǌĞ ĂŶƚĞŶŶĞ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞďĞƉĞƌŬƚ ƚŽƚ ϭ͕ϭŵ͘ĂĂƌŽŵǁĞƌĚĚĞ
ŵĞƚŝŶŐǀĞƌĚĞƌŐĞǌĞƚŵĞƚĚĞϱϬϬD,ǌĂŶƚĞŶŶĞ͘

Ğ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞǀĂŶƌĞĨůĞĐƚŝĞƐŽƉĚĞŐĞŽƌĂĚĂƌͲĚŽŽƌƐŶĞĚĞŶǁĞƌĚŽƉĠĠŶŬĂĂƌƚǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚ͕ĚƵƐ
ǌŽŶĚĞƌŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚĞŵĂŬĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞĚŝĞƉƚĞƐǀĂŶĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ;ĨŝŐƵƵƌϲϰͿ͘ŝƚǀĞƌŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬƚ
ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶ͘ Ğ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶǁĞƌĚĞŶ ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ ŝŶŐĞĚĞĞůĚ
ǀŽůŐĞŶƐǀŽƌŵŝŶůŝŶĞĂŝƌĞĞŶǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƐĞŶǀŽůŐĞŶƐĚĞŵĞĞƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĞĂĂƌĚŝŶ
ďŽĚĞŵŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞĞŶĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶ͘


$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϲϯ͘dĞƐƚĨĂƐĞ'ĞŽƌĂĚĂƌϮ͗ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞĚŽŽƌƐŶĞĚĞ;ϱϬͲϲϬĐŵĚŝĞƉƚĞͿ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϲϰ͘dĞƐƚĨĂƐĞʹŐĞŽƌĂĚĂƌϮͲ͗ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

>ŽĐĂƚŝĞ ;ϭͿ ĚƵŝĚƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ůŝŶĞĂŝƌĞ ƉĂƚƌŽŶĞŶ ĂĂŶ ĚŝĞ ǀĞƌďŽŶĚĞŶ ǌŝũŶ ǌŽǁĞů ŝŶ ŚĞƚ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂůǀůĂŬĂůƐŝŶŚĞƚǀĞƌƚŝĐĂĂůǀůĂŬ͘ĞŽŽƌǌĂĂŬǀĂŶĚĞǌĞƉĂƚƌŽŶĞŶůŝũŬƚŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚƚĞǌŝũŶ
ŵĞƚ ďŽĚĞŵĨĂƵŶĂ ĞŶ ŵĞĞƌ ƐƉĞĐŝĨŝĞŬ ŵŽůůĞŶŐĂŶŐĞŶ͘ dŝũĚĞŶƐ ĚĞ ǀĞůĚŵĞƚŝŶŐĞŶ ǁĞƌĚ ĞĞŶ ŚŽŐĞ
ĚŝĐŚƚŚĞŝĚǀĂŶŵŽůƐŚŽƉĞŶǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͕ǁĂƚĚĞǌĞŚǇƉŽƚŚĞƐĞǀĞƌƐƚĞƌŬƚ͘ĞŶĂŶĚĞƌĞǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ
ŬĂŶ ǀĂŶ ďŽĚĞŵŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĂĂƌĚ ǌŝũŶ ;ǀď͘ ƉĞƌŝŐůĂĐŝĂůĞ ǀĞƌƐĐŚŝũŶƐĞůĞŶͿ͕ ŵĂĂƌ Ěŝƚ ŝƐ ŵŝŶĚĞƌ
ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ͘ĞŵŝŶŽĨŵĞĞƌǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐĞƉĂƚƌŽŶĞŶĚƵŝĚĞŶĂĂŶĚĂƚŚĞƚŶŝĞƚŽŵĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞ
ƐƉŽƌĞŶŐĂĂƚ͘ĞǌĞůŝŶĞĂŝƌĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶŬŽŵĞŶŽǀĞƌŚĞĞůĚĞǌŽŶĞǀŽŽƌ͘ 
KƉƉůĂĂƚƐ;ϮͿůŝũŬĞŶŽŽŬĚĞƌŐĞůŝũŬĞƉĂƚƌŽŶĞŶĂĂŶǁĞǌŝŐƚĞǌŝũŶ͕ŵĂĂƌĚŽŽƌĚĞŐƌŽŽƚƚĞŬƵŶŶĞŶĚĞǌĞ
ƐƉŽƌĞŶ ŽŽŬ ŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚ ǌŝũŶ ŵĞƚ ĚƌĂŝŶĂŐĞ͘ KŽŬ ŚŝĞƌ ŝƐ ĞĞŶ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ
ŽŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ͘
>ŽĐĂƚŝĞ ;ϯͿ ƚŽŽŶƚĞĞŶǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞ͕ǌǁĂŬŬĞƌĞĨůĞĐƚŝĞĚŝĞŚĞƚďĞƐƚǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ ƚƵƐƐĞŶϰϬĞŶϱϬ
ĐŵĚŝĞƉƚĞ͘ĞŽŽƌǌĂĂŬŝƐŵŽĞŝůŝũŬƚĞĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞŐĞŽŵĞƚƌŝĞ͘
Ğ ůĂŶŐĞ ƐƚƌŽŽŬǀŽƌŵŝŐĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞ ŽƉ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϰͿ ŝƐ ƌĞĞĚƐ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ǀĂŶĂĨ ϭϬͲϮϬ Đŵ ĚŝĞƉƚĞ͘ ŝƚ
ƉĂƚƌŽŽŶŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞŐƌĞŶƐǀĂŶŚĞƚĞĞƌƐƚŽƉŐĞŵĞƚĞŶŽƉƉĞƌǀůĂŬ͘>ĂŶŐƐĚĞǌĞŐƌĞŶƐǁĞƌĚ
ĞƌǀĞĞůŐĞůŽƉĞŶĞŶŚĞƚŐƌĂƐǁĂƐĚƵƐŵĞĞƌďĞƚƌĞĚĞŶ͘ĞŽŽƌǌĂĂŬǀĂŶĚĞǌĞĂŶŽŵĂůŝĞŝƐĚƵƐŵĞƚ
ŐƌŽƚĞǌĞŬĞƌŚĞŝĚƚŽĞƚĞƐĐŚƌŝũǀĞŶĂĂŶĚĞǌĞĞƌŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞŝŶǀůŽĞĚǀĂŶĚĞďĞƚƌĞĚŝŶŐƚŝũĚĞŶƐŚĞƚ
ŽƉŵĞƚĞŶǀĂŶŚĞƚĞĞƌƐƚĞǀůĂŬ͘
,ĞƚůŝũŶƌĞĐŚƚƐƉŽŽƌŽƉůŽĐĂƚŝĞ;ϱͿŝƐǌĞĞƌǌǁĂŬĞŶŚĞĞĨƚŶŝĞƚĚŝƌĞĐƚĞĞŶǀĞƌŬůĂƌŝŶŐ͘
Ğ ǀůĂŬŬĞŶ ŽƉƉůĂĂƚƐĞŶ ;ϲͿ ĞŶ ;ϳͿ ǌŝũŶ ƚǁĞĞ ǌŽŶĞƐŵĞƚ ŝŶƚĞŶƐĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ĚŝĞ ǀŽŽƌĂů ƚŽƚ ƵŝƚŝŶŐ
ŬŽŵĞŶ ŽƉ ϯϬͲϰϬ Đŵ ĚŝĞƉƚĞ͘ Ğ ǌŽŶĞƐ ǌŝũŶ ŐŽĞĚ ĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ ĞŶ ŚĞďďĞŶ ĞĞŶ ŵŝŶ ŽĨ ŵĞĞƌ
ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞ ǀŽƌŵ͘ ŝŶŶĞŶ ĚĞ ǌŽŶĞƐ ĞŶ ũƵŝƐƚ ĞƌďƵŝƚĞŶ ǌŝũŶ ƐĐŚĞƌƉ ĂĨŐĞůŝũŶĚĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶǌŝĐŚƚďĂĂƌ;Ž͘Ă͘ůŽĐĂƚŝĞƐ;ϴͿĞŶ;ϵͿͿ͘
KƉůŽĐĂƚŝĞ;ϭϬͿ ůŽŽƉƚĞĞŶƌĞĨůĞĐƚŝĞďĂŶĚŝŶĚĞEtͲKƌŝĐŚƚŝŶŐ͕ĚŝĞǀŽŽƌĂůǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐƚƵƐƐĞŶϱϬ
ĞŶϲϬĐŵĚŝĞƉƚĞ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ DĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞ
KƉĚĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞŬĂĂƌƚĞŶ ŝƐ ĚĞ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĂŶĚĞ ƐƉŽƌĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌĚĂŶďŝũ ĚĞ
ŐĞŽƌĂĚĂƌŵĞƚŝŶŐĚŽŽƌĚĞŐƌŽƚĞƌĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞĚŝĞŬŽŶŽƉŐĞŵĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶ͘ůƐƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞǀŽŽƌĚĞ
ĂĂƌĚǀĂŶĚĞƐƉŽƌĞŶǁĞƌĚŚĞƚŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐƉůĂŶǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞǁŽŶŝŶŐŽŽŬŽƉĚĞŬĂĂƌƚ
ŐĞƉůŽƚ;ůŽĐĂƚŝĞ;ϳͿͿ͘sŽŽƌĚĞŝŶĚĞůŝŶŐǀĂŶĚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶǁĞƌĚĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶ
ǌǁĂŬŬĞ ĞŶ ƐƚĞƌŬĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͕ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐĞŶ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ǁĞƌĚĞŶ ŽŽŬ
ĞǆƚƌĞŵĞǁĂĂƌĚĞŶǀĂŶƉƵŶĐƚƵĞůĞĂĂƌĚĞŶůŝũŶǀŽƌŵŝŐĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ƌǁĞƌĚĞŶŽŽŬ
ǌŽŶĞƐŐĞŵĂƌŬĞĞƌĚǁĂĂƌƌĞůĂƚŝĞĨǀĞĞůŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞƐƚŽƌŝŶŐĂĂŶǁĞǌŝŐŝƐ;ƉĂĂƌƐͿĞŶǌŽŶĞƐǁĂĂƌĚĞ
ŝŶǀůŽĞĚǀĂŶĚĞĂĨƐůƵŝƚŝŶŐĚŽŵŝŶĞĞƌƚ;ďƌƵŝŶͿ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϲϱ͘dĞƐƚĨĂƐĞʹŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ͗ǀĞƌǁĞƌŬƚĞŐƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌǁĂĂƌĚĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ĞŐƌŽĞƉĂŶŽŵĂůŝĞģŶŽƉ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϭͿďĞǀĂƚǌŽǁĞůƐƚĞƌŬƉŽƐŝƚŝĞǀĞ͕ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĂůƐ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐĞŶ͘ Ğ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞ ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŐƌŽĞƉ ǀĞƌƚŽŽŶƚ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ
ŐĞŽŵĞƚƌŝĞǀĂŶĚĞƐƉŽƌĞŶǀĂŶĚĞŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶĚĞůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶĞƌŽŵŚĞĞŶ͘ŝƚ
ĚŽĞƚǀĞƌŵŽĞĚĞŶĚĂƚĚĞǌĞƐƉŽƌĞŶǀĂŶďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐǌŝũŶ͘
/ŶĚĞďƵƵƌƚǀĂŶ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϭͿ ůŝŐŐĞŶĞƌŽŽŬĞŶŬĞůĞĚƵŝĚĞůŝũŬĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ;ϮͿĞŶ;ϯͿ͕ĚŝĞ
ŵĞƚŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶŬƵŶŶĞŶƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶ͘
KƉ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϰͿ ůŝŐƚ ĞĞŶ ĞǆƚƌĞŵĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐ͕ ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ŚĞƚ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ǌǁĂĂƌ
ŵĞƚĂůĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉ͕ŽƉŚĞƚŚŽŽŐƐƚĞƉƵŶƚǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘
>ŽĐĂƚŝĞ;ϱͿĚƵŝĚƚĞĞŶŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŐƌŽĞƉĂŶŽŵĂůŝĞģŶĂĂŶ͕ǁĂĂƌĚĞŐĞŽƌĂĚĂƌŽŽŬĞĞŶǌŽŶĞŵĞƚ
ǀĞƌŚŽŽŐĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƐĚĞƚĞĐƚĞĞƌĚĞ͘
dŽƚƐůŽƚŬŽŶĚĞŶĞŶŬĞůĞůŝŶĞĂŝƌĞ͕ŶĞŐĂƚŝĞǀĞƐƉŽƌĞŶŚĞƌŬĞŶĚǁŽƌĚĞŶ͕ĚŝĞŵŽŐĞůŝũŬƐŵĞƚŐƌĂĐŚƚĞŶ
ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵĞŶ;ƉůĂĂƚƐ;ϲͿͿ͘


&ŝŐƵƵƌϲϲ͘dĞƐƚĨĂƐĞʹŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ͗ǀĞƌǁĞƌŬƚĞŐƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌǁĂĂƌĚĞŶ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϯ ǀĂůƵĂƚŝĞǀĂŶĚĞůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ
ĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞǁĂƐŶĂƚĞŐĂĂŶŽĨŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞŵĞƚŚŽĚĞŶŐĞƐĐŚŝŬƚǌŝũŶŽŵĚĞǌĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞƚĞŬĂƌƚĞƌĞŶ͕ǁĞůŬĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞŵĞƚŚŽĚĞŚĞƚŵĞĞƐƚŐĞƐĐŚŝŬƚŝƐĞŶŝŶǁĞůŬĞ
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
ŵĞĞƚĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞ͘tĂƚďĞƚƌĞĨƚĚĞŵĞĞƚĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞƐƉĞĞůƚǀŽŽƌĂůĚĞůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚĞĞŶŐƌŽƚĞƌŽů͕ĚŝĞ
ĚĞƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞƌĞƐŽůƵƚŝĞĞŶĚƵƐĚĞďĞĞůĚƐĐŚĞƌƉƚĞǀĂŶĚĞŵĞƚŝŶŐŐĂĂƚďĞƉĂůĞŶ͘ĂĂƌŽŵǁĞƌĚĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚĞŶ ŐĞƐŝŵƵůĞĞƌĚ͕ ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŵĞƚŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƚĞƐƚĨĂƐĞ͕
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ϮϱĐŵ͘ ŝƚ ǁĞƌĚ ďĞŬŽŵĞŶ ĚŽŽƌ ƚĞůŬĞŶƐ ĞĞŶ ůŝũŶ ƚĞ
ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶĞŶĚĞĚĂƚĂŽƉĚĞǌĞůĨĚĞǁŝũǌĞƚĞǀĞƌǁĞƌŬĞŶƚŽƚĞĞŶŬĂĂƌƚ;ĨŝŐƵƵƌϲϳͿ͘ĂĂƌƵŝƚďůĞĞŬ
ĚĂƚĚĞϱϬĐŵůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚŽƉƚŝŵĂĂůǁĂƐ͘ĞϮϱĐŵůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚůĞǀĞƌƚǁĞŝŶŝŐĞǆƚƌĂ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽƉ͕
ƚĞƌǁŝũůǀĞĞůĚĞƚĂŝůĂĨǁĞǌŝŐŝƐŝŶŚĞƚďĞĞůĚǀĂŶĚĞϭŵůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ͘/ŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞŚĂŶĚůĞŝĚŝŶŐĞŶ
ǁŽƌĚƚϱϬĐŵŵĞĞƐƚĂůŽŽŬǀŽŽƌŽƉŐĞƐƚĞůĚĂůƐŽƉƚŝŵĂůĞ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚǀŽŽƌŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌŵĞƚŝŶŐĞŶ
ƚŽĞŐĞƉĂƐƚǀŽŽƌĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞϲϳ͘


&ŝŐƵƵƌϲϳ͘dĞƐƚĨĂƐĞʹŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ͗ĞǀĂůƵĂƚŝĞǀĂŶĚĞůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ͘

KŵĚĂƚĚĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞďĞƚĞƌĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶŐĞĞĨƚŝŶĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶĚĞĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
ǀĂŶŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǁĞƌĚĚĞƐƚƵƵƌŐƌŽĞƉŐĞĂĚǀŝƐĞĞƌĚŽŵĚĞϮĚĞĨĂƐĞƵŝƚƚĞǀŽĞƌĞŶŵĞƚ
ĞĞŶŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ͕ ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚŝŶĞĞŶůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶϱϬĐŵ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ &ĂƐĞϮ
ĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŐĞŵĞƚĞŶƚŝũĚĞŶƐĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞĞŶĚĞƚǁĞĞĚĞĨĂƐĞďĞĚƌĂĂŐƚϴ͕ϯϳŚĂ͘,ĞƚŵĞƌĞŶĚĞĞů
ǀĂŶ ĚĞǌĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ ďĞƐƚŽŶĚ Ƶŝƚ ŐƌĂƐůĂŶĚ͘ WĞƌĐĞĞů WϮϱĂ ;ĂŬŬĞƌ ŵĞƚ ŵĂŢƐͿ ŬŽŶ ĞĐŚƚĞƌ ŽŽŬ
ŐĞƉƌŽƐƉĞĐƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ;ĨŝŐƵƵƌϲϴͿ͘
sŽŽƌĚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞǀĂŶĚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶǁĞƌĚĚĞǌĞůĨĚĞĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝĞŐĞďƌƵŝŬƚĂůƐďŝũĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞ͘
ŶŬĞůĚĞŵĞĞƐƚƌĞůĞǀĂŶƚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶǁŽƌĚĞŶŚŝĞƌďĞƐƉƌŽŬĞŶ;ĨŝŐƵƵƌϲϵͿ͘

ŶŐůŝƐŚ,ĞƌŝƚĂŐĞ͕ϮϬϬϴ͘
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

&ŝŐƵƵƌϲϴ͘ϮĚĞĨĂƐĞʹŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ͗ŽŶŐĞĨŝůƚĞƌĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ͘;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗'ŽŽŐůĞDĂƉƐͿ
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

&ŝŐƵƵƌ ϲϵ͘ ϮĚĞ ĨĂƐĞ ʹŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ͗ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͘ ;ƌŽŶ ŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗ >/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕ DKtͲĂĨĚ
t>͕sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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
ϱ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϭ ŽŶĞƉĂĚĚŽĐŬ;ϭͿ
Ğ ǌŽŶĞ ǀĂŶ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ǁĂƐ ǀŽůůĞĚŝŐ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞƌǀƵŝůĚ͘ ŝũ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĚĞ ƉŝƐƚĞ ǌŝũŶ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ŐĞďƌƵŝŬƚ ŵĞƚ ƐƚĞƌŬĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͘ ŝƚ ǀĞƌƐƚŽŽƌƚ ǀŽůůĞĚŝŐ ĚĞ
ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ƐƵďƚŝĞůĞƌĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ ĚŽŽƌ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶŶŝĞƚǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶ͘ĂĂƌŽŵŬĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬŽŽŬŶŝĞƚŐĞďƌƵŝŬƚǁŽƌĚĞŶĂůƐ
ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŽŵĚĞĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚǀĂŶĚĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞŵĞƚŝŶŐƚĞƚŽĞƚƐĞŶ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘Ϯ tĞŝĚĞŶƚĞŶǁĞƐƚĞŶǀĂŶĚĞŽƉŐƌĂǀŝŶŐ;WϭϬͿ͕;ϮͿƚŽƚ;ϴͿ
Ğ ǌŽŶĞƐ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚ ĚŽŽƌ ;ϮͿ ǀĞƌƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐĞŶ ĂůůĞ ŐĞďŝĞĚĞŶ ĂĂŶĚĞ ƌĂŶĚ ǀĂŶ ĚĞƉĞƌĐĞůĞŶ͕
ŽŶĚĞƌŝŶǀůŽĞĚǀĂŶĚĞĂĨƐůƵŝƚŝŶŐ͘
>ŽĐĂƚŝĞ ;ϯͿ ĚƵŝĚƚ ĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ĂĨŐĞƐĐŚĞŝĚĞŶ ŐƌŽĞƉ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ĂĂŶ͕ ŐĞŽƌĚĞŶĚ ŝŶ ĞĞŶ
ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚ ƉĂƚƌŽŽŶ ĚĂƚ ŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ ǀĞƌƚŽŽŶƚŵĞƚ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ͘
Ğ ǌŽŶĞ ŝƐ ďĞƉĞƌŬƚ ƚŽƚĞĞŶ ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǀĂŶŽŶŐĞǀĞĞƌϰϬďŝũϮϬŵĞŶ ůŝŐƚ ŽƉĚĞ
ƌĂŶĚǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵŽƉĚĞǌĞůĨĚĞŚŽŽŐƚĞĂůƐĚĞŝŶϮϬϬϵŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚĞǁŽŶŝŶŐ͘
WŽƐŝƚŝĞ ;ϰͿ ůŝŐƚ ŽƉĚĞŚĞƵǀĞůƌƵŐ͕ ĂĂŶŐĞĚƵŝĚĚŽŽƌĚĞƉĂĂƌƐĞ ǌŽŶĞĚŝĞŽǀĞƌ ŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶŵĞĞƌ
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶďĞǀĂƚ͘ƌ ůŝŐŐĞŶĞŶŬĞůĞĚƵŝĚĞůŝũŬĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͕ŐĞŐƌŽĞƉĞĞƌĚŵĂĂƌǌŽŶĚĞƌ
ĚƵŝĚĞůŝũŬĞŐĞŽŵĞƚƌŝĞ͘
ĞůŝŶĞĂŝƌĞƐƉŽƌĞŶŽƉůŽĐĂƚŝĞ;ϱͿ͕ƌĞĞĚƐŐĞĚĞƚĞĐƚĞĞƌĚŝŶĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞ͕ŬĞŶŶĞŶŐĞĞŶĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚŝŶ
ĚĞĂŶĚĞƌĞƉĞƌĐĞůĞŶ͘
>ŽĐĂƚŝĞ;ϲͿĚƵŝĚƚĚĞĞǆƚƌĞŵĞĂŶŽŵĂůŝĞĂĂŶ͕ŽŽŬƌĞĞĚƐŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚƚŝũĚĞŶƐĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞ͘
KƉĚĞŚĞůůŝŶŐŝŶŚĞƚǁĞƐƚĞŶ͕ŽƉƉůĂĂƚƐ;ϳͿ͕ůŝŐƚĞƌĞĞŶǌǁĂŬŬĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶ
ĞĞŶĞůůŝƉƐǀŽƌŵŝŐĞďĂŶĚ͘
KƉůŽĐĂƚŝĞ;ϴͿďĞǀŝŶĚƚǌŝĐŚŶŽŐĞĞŶĞǆƚƌĞŵĞĂŶŽŵĂůŝĞ͕ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚ;ϲͿ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϯ KŽƐƚĞůŝũŬĞĚĞĞůǀĂŶŐƌŽƚĞǁĞŝĚĞƚĞŶǌƵŝĚĞŶ;WϮϲͿ͕;ϵͿƚŽƚ;ϭϰͿ
KǀĞƌĞĞŶŐƌŽƚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŝŶĚĞǁĞŝĚĞƚĞŶǌƵŝĚĞŶǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ;ϭͿ͕ůŝŐŐĞŶůĂŶŐŐĞƌĞŬƚĞǌŽŶĞƐ
ŵĞƚĞĞŶůŝĐŚƚƉŽƐŝƚŝĞǀĞǁĂĂƌĚĞ;ϵͿ͘ĞŽƌŝģŶƚĂƚŝĞǀĂŶĚĞǌĞƐƉŽƌĞŶŝƐŽŶŐĞǀĞĞƌůŽŽĚƌĞĐŚƚŽƉĚĞ
ŚŽŽŐƚĞůŝũŶĞŶ͕ǁĂƚĞĞŶŝŶĚŝĐĂƚŝĞŬĂŶǌŝũŶǀĂŶďŽĚĞŵŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘
KƉƐŽŵŵŝŐĞƉůĂĂƚƐĞŶŬŽŵĞŶůŽŬĂĂůƐƚĞƌŬĞƌĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶǀŽŽƌĚŝĞŐĞŐƌŽĞƉĞĞƌĚǌŝũŶĞŶ
ŚĞƚǌĞůĨĚĞƉĂƚƌŽŽŶǀŽůŐĞŶĂůƐ ůŽĐĂƚŝĞ;ϯͿĞŶĚĞ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ͕ŶĂŵĞůŝũŬŽƉ;ϭϬͿ͕
;ϭϭͿ͕;ϭϮͿĞŶ;ϭϰͿ͘
ĞĂŶŽŵĂůŝĞŽƉůŽĐĂƚŝĞ;ϭϯͿŚĞĞĨƚĞĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞŐĞŽŵĞƚƌŝĞ͕ŵĂĂƌůŝŐƚĂĂŶĚĞƌĂŶĚ
ǀĂŶĞĞŶǁĞŐŝŶĞĞŶŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚƐƚĞƌŬǀĞƌǀƵŝůĚĞǌŽŶĞ͘sĂŶĚĂĂƌĚĂƚĚĞŬĂŶƐŽƉƌĞĐĞŶƚĞǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ
ŚŽŐĞƌ ŝƐ͘ ŝƚ ŬĂŶ ŽŽŬ ŐĞǌĞŐĚ ǁŽƌĚĞŶ ǀĂŶ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϭϮͿ͕ ĚŝĞ ĚŝĐŚƚ ŝŶ ĚĞ ďƵƵƌƚ ůŝŐƚ ǀĂŶ ĞĞŶ
ǀŽĞĚĞƌŬƵŝů͘ůƐǁĞĚŝƚĚĞĞůǀĂŶĚĞǁĞŝĚĞŝŶǌŝũŶŐĞŚĞĞůďĞŬŝũŬĞŶ͕ĚĂŶǌŝĞŶǁĞĚĂƚŚĞƵǀĞůĂĨǁĂĂƌƚƐ
;ŶĂĂƌŚĞƚǌƵŝĚŽŽƐƚĞŶͿŚĞƚĂĂŶƚĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĚĂĂůƚ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϰ ŬŬĞƌƚĞŶǌƵŝĚĞŶ;WϮϱĂͿ͕;ϭϱͿĞŶ;ϭϲͿ
ĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŐĞŵĞƚĞŶŽƉĚĞĂŬŬĞƌďĞǀĂƚŽǀĞƌŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶǁĞŝŶŝŐĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘ŝƚŬĂŶŶŝĞƚ
ĚŝƌĞĐƚƚŽĞŐĞƐĐŚƌĞǀĞŶǁŽƌĚĞŶĂĂŶŚĞƚůĂŶĚŐĞďƌƵŝŬ͕ǁĂŶƚĚĞǌŽŶĞŝŶĚĞǁĞŝĚĞŐƌĞŶǌĞŶĚĂĂŶĚĞ
ĂŬŬĞƌŚĞĞĨƚŽŽŬǁĞŝŶŝŐĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

KƉůŽĐĂƚŝĞ;ϭϱͿůŝŐŐĞŶĞŶŬĞůĞŬůĞŝŶĞƌĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶŐĞŐƌŽĞƉĞĞƌĚǀŽůŐĞŶƐƚǁĞĞůŝũŶĞŶ͘ĞǌĞůŝũŶĞŶ
ŐƌĞŶǌĞŶĂĂŶǁĞĞƌƐǌŝũĚĞŶǀĂŶĞĞŶŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ;ǌŝĞĨŝŐƵƵƌϲϭ͗>ϭϭͿ͘
KƉůŽĐĂƚŝĞ;ϭϲͿůŝŐƚĞĞŶǌǁĂŬŬĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞŝŶŚĞƚǀĞƌůĞŶŐĚĞǀĂŶĚĞŚĞƵǀĞůƌƵŐ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϱ tĞƐƚĞůŝũŬĞĚĞĞůǀĂŶŐƌŽƚĞǁĞŝĚĞƚĞŶǌƵŝĚĞŶ;WϮϲͿ͕;ϭϳͿƚŽƚ;ϮϭͿ
ĞƉĂĂƌƐĞ ƐƚƌŽŽŬ ;ϭϳͿ ŝƐ ĚĞ ǀŽŽƌƚǌĞƚƚŝŶŐ ǀĂŶĚĞ ůĂŶŐŐĞƌĞŬƚĞ ǌŽŶĞŽǀĞƌĚĞŚĞƵǀĞůƌƵŐŵĞƚĞĞŶ
ƌĞůĂƚŝĞĨŚŽŐĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ;ϰͿ͘
EƵŵŵĞƌ;ϭϴͿĚƵŝĚƚĞĞŶƌĞĞŬƐtͲEKůŽƉĞŶĚĞ͕ůŝŶĞĂŝƌĞŶĞŐĂƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĂĂŶĚŝĞŽŶŐĞǀĞĞƌ
ƉĂƌĂůůĞůůŽƉĞŶŵĞƚĚĞŚŽŽŐƚĞůŝũŶĞŶ͘ĂŶŐĞǌŝĞŶŚĞƚŽŵǌǁĂŬŬĞƐƉŽƌĞŶŐĂĂƚ͕ŝƐĚĞŬĂŶƐŐƌŽŽƚĚĂƚ
ǌĞŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚǌŝũŶŵĞƚŽŶĚŝĞƉĞďŽĚĞŵƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ͘
KƉ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϭϵͿ ůŝŐŐĞŶĞĞŶĂĂŶƚĂů ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞŬůĞŝŶĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͕ĚŝĞ ůŝũŬĞŶŐĞŐƌŽĞƉĞĞƌĚ ƚĞ ǌŝũŶ
ǀŽůŐĞŶƐĞĞŶǀĞĞůŚŽĞŬ͘
ĞŶƐƚĞƌŬĞƌƐƉŽŽƌŝƐƚĞǀŝŶĚĞŶŽƉůŽĐĂƚŝĞ;ϮϬͿ͕ǁĂĂƌĞŶŬĞůĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶǌŝĐŚďĞǀŝŶĚĞŶ
ŵĞƚŚĞƚǌĞůĨĚĞŬĞŶŵĞƌŬĂůƐ;ϯͿ͘
>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ŶƵŵŵĞƌ ;ϮϭͿ ůŽŽƉƚ ĞĞŶ ůŝũŶƌĞĐŚƚĞ͕ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ͕ ĚŝĞ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ŵĞƚ
ƌĞĐĞŶƚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶƚĞŵĂŬĞŶŚĞĞĨƚ;ǀď͘ŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐŬĂďĞůͿ͘
ϱ͘ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ϲ tĞŝĚĞŵĞƚĨƌƵŝƚďŽŵĞŶƚĞŶǁĞƐƚĞŶ;WϭϮ͕WϭϯͿ͕;ϮϮͿĞŶ;ϮϯͿ
KƉ ĚĞ ǁĞŝĚĞ ŵĞƚ ĚĞ ĨƌƵŝƚďŽŵĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ǁĞƐƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ǀĞĞů ƐƚĞƌŬĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ
ŐĞĚĞƚĞĐƚĞĞƌĚ͕ŵĂĂƌǌŽŶĚĞƌŽƉǀĂůůĞŶĚĞŐĞŽŵĞƚƌŝĞ͘dŝũĚĞŶƐĚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞǁĞƌĚƌĞĞĚƐǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ
ĚĂƚĞƌǀĞĞů ;ŵĞƚĂůĞŶͿǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶĂĂŶĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ ůŝŐŐĞŶ͕ǌŽĂůƐƌĞƐƚĞŶƉƌŝŬŬĞůĚƌĂĂĚ͕ĚŝĞĚĞ
ŽŽƌǌĂĂŬŬƵŶŶĞŶǌŝũŶǀĂŶǀĞĞůǀĂŶĚĞǌĞŝŶĚŝǀŝĚƵĞůĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘dǁĞĞǌŽŶĞƐǀĂůůĞŶŽƉ͕ƚĞŶĞĞƌƐƚĞ
ŽƉ ůŽĐĂƚŝĞ ;ϮϮͿ ĞĞŶ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞ ǌŽŶĞ ĚŝĐŚƚďŝũ ĚĞ ƉƌŝŬŬĞůĚƌĂĂĚ ĚŝĞ ĚĞǁĞŝĚĞ ŝŶ ƚǁĞĞ
ǀĞƌĚĞĞůĚĞŶƚĞŶƚǁĞĞĚĞŽƉƉůĂĂƚƐ;ϮϯͿ͕ĚĞƵŝƚŐĂŶŐǀĂŶĞĞŶďĞǁŽŽŶĚĞĚĂƐƐĞŶďƵƌĐŚƚ͘
ϱ͘ϰ͘ϰ ĞƐůƵŝƚ
,ŽĞǁĞů ĚĞ ǌŽŶĞ ǀĂŶ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ŶŝĞƚ ĂůƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ ŬŽŶ ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ĂĨǁĞŐŝŶŐ
ƚƵƐƐĞŶ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ ĞŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌ͕  ŬŽŶ Ƶŝƚ ĚĞ ƚĞƐƚĨĂƐĞ ƚŽĐŚ ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĚĂƚ ĞĞŶ
ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞŵĞƚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌĚĞŵĞĞƐƚĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚĞƚĞĐŚŶŝĞŬǀĂŶĚĞƚǁĞĞůŝũŬƚƚĞ
ǌŝũŶ͘ĞŶŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŽǀĞƌĞĞŶƌƵŝŵĚĞĞůǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ;ĐĂ͘ϴϳŚĂͿ
ǁĞƌĚ ĚĂŶ ŽŽŬ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕ ŵĞƚ ϱϬϬ DŚǌ ĂŶƚĞŶŶĞ ĞŶ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ϱϬ Đŵ͘ ŽǁĞů ŐƌĂƐͲ ĂůƐ
ĂŬŬĞƌůĂŶĚǁĞƌĚ ŐĞƉƌŽƐƉĞĐƚĞĞƌĚ͘DĂĂƌ ŚĞƚ ŝƐ ŶŝĞƚŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ďĞƐůƵŝƚĞŶ ƚĞ ƚƌĞŬŬĞŶ ŽǀĞƌ ĞĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝů ŝŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞ ŽƉ ŐƌĂƐůĂŶĚ ƚĞŶ ŽƉǌŝĐŚƚĞ ǀĂŶ
ĂŬŬĞƌůĂŶĚ͘

KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶŚĞƚƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌͲŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ǌŝũŶĞƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ ŐƌŽĞƉĞŶ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ ĚŝĞ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞ ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶ͘,ĞƚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬůĞǀĞƌĚĞĞĐŚƚĞƌŐĞĞŶ
ƐůƵŝƚĞŶĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌĚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘ĞĂŶŽŵĂůŝĞͲǌŽŶĞŐĞǀŽƌŵĚĚŽŽƌ
;ϰͿ͕ ;ϭϲͿ ĞŶ ;ϭϳͿ ǌŽƵ ŬƵŶŶĞŶǁŝũǌĞŶ ŽƉ ĞĞŶ ĂĂƌĚǁĞƌŬ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ŝŶ ŚĞƚǁĞƐƚĞŶ
ĂĨƐůŽŽƚ͘ĞƌĞĐŚƚůŝũŶŝŐŚĞŝĚǀĂŶĚĞǌŽŶĞ͕ŚĞƚĨĞŝƚĚĂƚĚĞŽƌŝģŶƚĂƚŝĞŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚŵĞƚĚĞŚƵŝĚŝŐĞ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ƉĞƌĐĞůĞƌŝŶŐ ĞŶ ĚĞ ǀĂƐƚƐƚĞůůŝŶŐ Ƶŝƚ ĚĞ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐ ǀĂŶϭϵϱϲĚĂƚ ŽƉĚĞǌĞůĨĚĞ
ƉůĂĂƚƐĞĞŶƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐůĂŐ͕ŵĂŬĞŶĚĞŬĂŶƐŽƉĞĞŶ><ͲĂĂƌĚǁĞƌŬĞĐŚƚĞƌǌĞĞƌŬůĞŝŶ͘
KŽŬ ĚĞ ŝŶƚĞƌŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǁŽƌĚƚ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶŝĞƚ
ŐĞǀŝƐƵĂůŝƐĞĞƌĚ͘


&ŝŐƵƵƌϳϬ͘/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗ĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐǀĂŶĚĞǌŽŶĞƐ;ŐƌŽĞŶĞŽǀĂůĞŶͿĚŝĞĞĞŶ
ƐƚĞƌŬĞŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŐĞůŝũŬĞŶŝƐ ǀĞƌƚŽŶĞŶŵĞƚĚĞƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚǀĂŶĚĞ ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũ ǀĂŶĚĞƉĂĚĚŽĐŬ ;ϭͿ͘
;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗>/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕DKtͲĂĨĚt>͕sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ

Ğ ǌŽŶĞƐ͕ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ͕ǁĂĂƌ ƐƚĞƌŬĞ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ǌŝũŶ ŐĞĚĞƚĞĐƚĞĞƌĚ ;ϯ͕
ϭϬ͕ ϭϭ͕ ϭϮ͕ϭϯ͕ϭϰ͕ϮϬͿ ŝŶ ĞĞŶŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚƉĂƚƌŽŽŶǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌŵĞƚĚĞƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ ǀĂŶĞĞŶ
><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũŐĞĨůĂŶŬĞĞƌĚĚŽŽƌůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ;ϭͿŬŽŵĞŶŝŶĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐǀŽŽƌǀĞƌĚĞƌ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ;ĨŝŐƵƵƌϳϬͿ͘ /ŶĚŝĞŶĚĞǌĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ŝŶĚĞƌĚĂĂĚĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƐǌŝũŶǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ƐƉŽƌĞŶǀĂŶ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ;ŝŶĐů͘ůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶͿ͕ǌŽƵŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚŝĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞĚĞ
ŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞŬƵŶŶĞŶĂĨŐĞďĂŬĞŶĚǁŽƌĚĞŶ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϱ͘ϱ ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ;ŬĂĂƌƚϮͿ
ϱ͘ϱ͘ϭ ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ
,ĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ůĞǀĞƌĚĞŚĞĞůǁĂƚ͞ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͟ŽƉ͕ŵĂĂƌŐĞĞĨƚŐĞĞŶƵŝƚƐůƵŝƚƐĞůŽǀĞƌ
ĚĞ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ŝŶƚĞƌŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǀĂŶĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ͘KŵĚĞ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ƚĞďĞƉĂůĞŶ͕ŵŽĞƚŶŽĐŚƚĂŶƐĚĞ ůŝŐŐŝŶŐ ǀĂŶĚĞďƵŝƚĞŶƐƚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ
ƐƉŽƌĞŶǀĂŶĚĞƐŝƚĞŐĞŬĞŶĚǌŝũŶ͘ŶĞƌǁĞƌĚĞŶŽŽŬŐĞĞŶŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ
ĚŝĞ ĞĞŶ ĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ǌŽƵĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ďĞƉĂůĞŶ͕ ǌŽĂůƐ ĞĞŶ
ǁĂůͬŐƌĂĐŚƚƐǇƐƚĞĞŵĞŶͬŽĨƉĂůŝƐƐĂĚĞ͘

ĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶǌŽƵĚĞŶŬƵŶŶĞŶŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶ͘
Ğ ĞŝŐĞŶĂĂƌƐͬŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ ǀĂŶ ĚĞ ƉĞƌĐĞůĞŶ ǁĂĂƌ ĞĞŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬ ŬĂƌƚĞƌĞŶĚ ĞŶ ǁĂĂƌĚĞƌĞŶĚ
ƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚƐůƵŝƚƐĞůǌŽƵŬƵŶŶĞŶďƌĞŶŐĞŶ;WϭϬ͕WϮϱĂĞŶWϮϲͿ͕ǀĞƌůĞĞŶĚĞŶŚŝĞƌǀŽŽƌ
ĞĐŚƚĞƌ ŐĞĞŶ ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͘ ĂĂƌŽŵ ǁĞƌĚ ŐĞǌŽĐŚƚ ŶĂĂƌ ĞĞŶ ƚĞĐŚŶŝĞŬ ĞŶ ŵĞƚŚŽĚĞ ĚŝĞ ŵĞƚ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞǌĞŬĞƌŚĞŝĚĚĞǌĞůĨĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ǌŽƵŬƵŶŶĞŶŽƉůĞǀĞƌĞŶ͘ĞǌĞǁĞƌĚŐĞǀŽŶĚĞŶ ŝŶĞĞŶ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐƐŵŽĚĞů ĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ͘ ĞǌĞ
ŵĞƚŚŽĚĞŚĂĚĂůƐďŝũŬŽŵĞŶĚǀŽŽƌĚĞĞůĚĂƚŽŽŬŶŽŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŬŽŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚǁŽƌĚĞŶŽǀĞƌĚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘
ϱ͘ϱ͘Ϯ DĞƚŚŽĚĞŶĞŶƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ
ŝũĞĞŶŬůĂƐƐŝĞŬĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬŐĂĂƚŵĞŶĞƌǀĂŶƵŝƚĚĂƚŵĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶďŽƌŝŶŐĞŶ
ŝŶĞĞŶǀĂƐƚŐƌŝĚĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶƵŝƚĚĞďŽŽƌŬĞƌŶĞŶĞĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞŬĂŶ
ŬĂƌƚĞƌĞŶĞŶǁĂĂƌĚĞƌĞŶ͘ƵƐǌŽǁĞůĚĞůŝŐŐŝŶŐ͕ĂĂƌĚĞŶĚĂƚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞůŝĐƚĞŶ
ǁĂĂƌƵŝƚĚĞƐŝƚĞŝƐŽƉŐĞďŽƵǁĚĂůƐĚĞƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘
/Ŷ ĚĞǌĞ ƐƚƵĚŝĞŽƉĚƌĂĐŚƚ ŝƐ ĚĞ ƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚ ƉĂƚƌŽŽŶ ŶŽĐŚ
ĚŽĞůŵĂƚŝŐ ŶŽĐŚ ĚŽĞůƚƌĞĨĨĞŶĚ͘tĞ ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ ŶĂŵĞůŝũŬŵĞƚ ŚĞƚ ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ Ăů ŽǀĞƌ
ĞĞŶ ƌĞĞŬƐ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ĚŝĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶ ĂĂŶŐĞǀĞŶ͘ KŽŬ ǁĂƐ ďŝũ ĞĞŶ
ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƐƉŽƌĞŶƉĂƚƌŽŽŶ ǀĂŶ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ŵĞƚ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŽƉŐĞǀĂůůĞŶ ĚĂƚ ĞĞŶǌĞůĨĚĞ ͞ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚ ŚƵŝƐƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚ͟ͲƉĂƚƌŽŽŶ
ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌǁĂƐŝŶĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĞ͕ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘KŵĚĂƚĚĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚ ǌĞĞƌ ŶĂƵǁŬĞƵƌŝŐ ŝƐ ŝŶŐĞŵĞƚĞŶ͕ ǌŽƵ ŚĞƚďĞƉĂůĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ũƵŝƐƚĞ ůŽĐĂƚŝĞ
ǀĂŶ ĚĞďŽƌŝŶŐĞŶ ŐĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵŵŽŐĞŶ ǀŽƌŵĞŶ͘ĂĂƌŽŵǁĞƌĚ ďĞƐůŝƐƚ ŽŵĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ďŽƌŝŶŐĞŶƵŝƚƚĞǀŽĞƌĞŶŽƉǌŽƌŐǀƵůĚŝŐŽƉǀŽŽƌŚĂŶĚŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘

KŵĚĞŵĞƚŚŽĚĞƚĞƚŽĞƚƐĞŶĞŶǁĂĂƌŵŽŐĞůŝũŬďŝũƚĞƐƚƵƌĞŶ͕ǁĞƌĚŝŶĞĞŶĞĞƌƐƚĞĨĂƐĞĞĞŶĂĂŶƚĂů
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶĂĂŶŐĞďŽŽƌĚŝŶĚĞŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞƚĞƐƚǌŽŶĞ͘ϲϴ,ŝĞƌďŝũǁĞƌĚĞŶĞǆƚƌĞĞŵƐƚĞƌŬĞƉƵŶĐƚƵĞůĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͕ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ǀůĂŬĚĞŬŬĞŶĚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ
ŐĞƐĞůĞĐƚĞĞƌĚ͘hŝƚĚĞƚĞƐƚďŽƌŝŶŐĞŶďůĞĞŬĚĂƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬĚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĚŝĞŝŶǀĞƌďĂŶĚŬƵŶŶĞŶ
ŐĞďƌĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶŵĞƚ ĚĞ ůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶ ƌŽŶĚŽŵĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞǁŽŶŝŶŐĞŶ ŝŶ
ĂĂŶŵĞƌŬŝŶŐŬŽŵĞŶǀŽŽƌŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ĞƌŐĞůŝũŬĞŬƵŝůĞŶŚĞďďĞŶŶĂŵĞůŝũŬ
ĞĞŶŚŽŐĞŬĂŶƐŽŵĚĞǌĞŵĞƚĚĞďŽŽƌƚĞƚƌĞĨĨĞŶŽŵǁŝůůĞǀĂŶŚƵŶŽŵǀĂŶŐŝŶŚĞƚŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂůǀůĂŬ
ĞŶĚĞǀƵůůŝŶŐǀĂŶĚĞŬƵŝůĞŶ͕ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚĚĂƌŬ;ǌŝĞͿĞŶĚĂƚĞĞƌďĂĂƌ><ͲŵĂƚĞƌŝĂĂů;ĂĂƌĚǁĞƌŬ
ĞŶůŝƚŚŝƐĐŚĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶͿ͘


'H]HWHVWERULQJHQZHUGHQZHWHQVFKDSSHOLMNEHJHOHLGGRRU*HHUW9\QFNLHU
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

/ŶĚŝĞŶĚĂŶĞĞŶ͞ĂŶŽŵĂůŝĞ͟ǁŽƌĚƚĂĂŶŐĞďŽŽƌĚ͕ƐƚĞůůĞŶǌŝĐŚĚĞǀŽůŐĞŶĚĞǀƌĂŐĞŶ͗ďĞƚƌĞĨƚŚĞƚĞĞŶ
ƐƉŽŽƌĞŶ͕ǌŽũĂ͕ŝƐŚĞƚǀĂŶŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞŽĨĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͘ŝũĚĞƚĞƐƚďŽƌŝŶŐĞŶďůĞĞŬŽŽŬ
ĚĂƚŚĞƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶĞĞŶŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞďŽĚĞŵ͕ĞĞŶŶĂƚƵƵƌůŝũŬ ƐƉŽŽƌĞŶĞĞŶĂŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶ
ƐƉŽŽƌ ŶŝĞƚ ƐƚĞĞĚƐ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ƚĞ ŵĂŬĞŶ ŝƐ ;ǌŝĞ ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ ϯͿ͘ ĂĂƌŽŵ ǁĞƌĚ ďĞƐůŝƐƚ Žŵ ĚĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ϮĚĞ ĨĂƐĞ Ƶŝƚ ƚĞ ǀŽĞƌĞŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ƚĞĂŵ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ Ƶŝƚ ĞĞŶ
ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞĞŶĞĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŽŐ͘ϲϵ

/ŶĚŝĞŶ ŚĞƚ ƐƉŽŽƌ ǀĂŶ ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ ďůŝũŬƚ ƚĞ ǌŝũŶ͕ ƐƚĞůƚ ǌŝĐŚ ŶŽŐ ĚĞ ǀƌĂĂŐ ŶĂĂƌ ĚĞ
ŽƵĚĞƌĚŽŵǀĂŶŚĞƚƐƉŽŽƌ͗ĚĂƚĞĞƌƚŚĞƚƐƉŽŽƌƵŝƚŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͍
hŝƚŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶϮϬϬϵďůŝũŬƚĚĂƚŚĞƚŵĞƌĞŶĚĞĞůǀĂŶŚĞƚǀŽŶĚƐƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůŐĞƌĞĐƵƉĞƌĞĞƌĚ
ǁĞƌĚƵŝƚĚĞ ůĞĞŵĞǆƚƌĂĐƚŝĞͬĂĨǀĂůŬƵŝůĞŶĚŝĞ ƌŽŶĚĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶ ůŝŐŐĞŶ ;ǌŝĞ ϰ͘Ϯ͘Ϯ͘ϰͿ͘ĞǌĞ ƐƉŽƌĞŶ
ŚĞďďĞŶ ĚƵƐ ĚĞ ŚŽŽŐƐƚĞ ŬĂŶƐ ŽƉ ŚĞƚ ĂĂŶƚƌĞĨĨĞŶ ǀĂŶ ͞ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͟ ŝŶ ĚĞ
ďŽŽƌŬĞƌŶĞŶ͘ Kŵ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚĞ ŬƵŶŶĞŶ ŵĂŬĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶ͕ǁĞƌĚĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ͞ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͟ǁĞĞƌŚŽƵĚĞŶ͗
x ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ
R >ŝƚŚŝƐĐŚĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ
 ^ƉĞĐŝĨŝĞŬĞ><ǁĞƌŬƚƵŝŐƚǇƉĞƐ;ŐŝĚƐƚǇƉĞƐͿ;><ͲƐƉŝƚƐ͕ƐŝŬŬĞůŬůŝŶŐ͕ĚŝƐƐĞůͿ
 ^ƉĞĐŝĨŝĞŬĞ><ǀƵƵƌƐƚĞĞŶƐŽŽƌƚ
 EŝĞƚͲƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ><ǁĞƌŬƚƵŝŐƚǇƉĞƐ;ǀď͘ĞŝŶĚƐĐŚƌĂďďĞƌŽƉŬůŝŶŐ͕͘͘͘Ϳ
 EŝĞƚͲƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ><ǀƵƵƌƐƚĞĞŶƐŽŽƌƚ
 EŝĞƚͲƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ><ĚĞďŝƚĂŐĞ;ŬůŝŶŐĚĞďŝƚĂŐĞͿ
R ĂƌĚĞǁĞƌŬ
 ><ͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬ
 EŝĞƚͲƐƉĞĐŝĨŝĞŬ><ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ;>Ă,ŽŐƵĞƚƚĞ͕>ŝŵďƵƌŐ͕͘͘͘Ϳ
x ŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ
R ĚĂƌŬͲĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ
R ŝĞƉƚĞŽŶƚŬĂůŬŝŶŐŽŶĚĞƌŚĞƚƐƉŽŽƌ

Ğ ƚĞƐƚĨĂƐĞ ǁĞƌĚ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚŵĞƚ ĞĞŶ ĚĞůŵĂŶďŽŽƌ ǀĂŶ ϳ Đŵ ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘ ŽŽƌ ĚĞ ůĂŶŐĚƵƌŝŐĞ
ĚƌŽŽŐƚĞǀĞƌŐĚĞŚĞƚŚĞĞůǁĂƚĨǇƐŝĞŬĞŬƌĂĐŚƚŽŵĚŽŽƌŚĞĞŶĚĞďŽƵǁǀŽŽƌƚĞƌĂŬĞŶ͘ĂĂƌŽŵǁĞƌĚ
ŝŶ ĚĞ ƚǁĞĞĚĞ ĨĂƐĞ ĚĞ ĞĞƌƐƚĞ ϰϬ Đŵ ǀŽŽƌŐĞďŽŽƌĚ ŵĞƚ ĞĞŶ ƐƚĞĞŶďŽŽƌ͘ Kŵ ĚĞ ŬĂŶƐ ŽƉ ŚĞƚ
ŽƉďŽƌĞŶǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶƚĞǀĞƌŚŽŐĞŶǁĞƌĚǀĞƌǀŽůŐĞŶƐĚŝĞƉĞƌŐĞďŽŽƌĚŵĞƚĞĞŶ
ZŝǀĞƌƐŝĚĞͲďŽŽƌǀĂŶϭϬĐŵĚŝĂŵĞƚĞƌ͘

tĂŶŶĞĞƌĞĞŶĂŶŽŵĂůŝĞĞĞŶĂŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶƐƉŽŽƌŽƉůĞǀĞƌĚĞ͕ǁĞƌĚĞĞŶŐƌŽŶĚƐƚĂĂůŐĞŶŽŵĞŶǀĂŶ
ĚĞƐƉŽŽƌǀƵůůŝŶŐ͘ŝƚƐƚĂĂůǁĞƌĚŽƉĞĞŶǌĞĞĨǀĂŶϮŵŵŶĂƚŐĞǌĞĞĨĚ͘
ϱ͘ϱ͘ϯ ZĞƐƵůƚĂƚĞŶĞŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞϳϬ
/ŶƚŽƚĂĂůǁĞƌĚĞŶϲϱĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘,ŝĞƌǀĂŶŬŽŶĚĞŶĞƌϯϬŵĞƚǌĞŬĞƌŚĞŝĚ
ĂůƐ ͞ĂŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶ ƐƉŽŽƌ͟ ŐĞŢĚĞŶƚŝĨŝĐĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ KƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ĂŶĂůǇƐĞ ǀĂŶ ĚĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĞŶ ďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ͕ ŬŽŶĚĞŶ ĚŝĞ ϯϬ ƐƉŽƌĞŶ ĂůƐ ǀŽůŐƚ ŐĞĚĂƚĞĞƌĚ
ǁŽƌĚĞŶ͗
x ŽŶďĞƉĂĂůĚ͗ϭϭ
x ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͗ϭϴ

'HWZHHWHDPVZDUHQ-DUL0LNNHOVHQHQ/LQD&RUQHOLVHQHU]LMGVHQ5RJHU/DQJRKUHQ:DOWHU6HYHQDQWV
DQGHU]LMGV
9RRUHHQRYHU]LFKWYDQGHUHVXOWDWHQHQGHLQWHUSUHWDWLHYDQGHDUFKHRORJVLFKHERULQJHQ]LHELMODJHHQKHW
RQGHU]RHNVDUFKLHI
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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
x ZŽŵĞŝŶƐĞƚŝũĚ͗ϭ


&ŝŐƵƵƌϳϭ͘^ĞůĞĐƚŝĞǀĂŶůŝƚŚŝƐĐŚĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚƵŝƚĚĞďŽŽƌŬĞƌŶǀĂŶďŽƌŝŶŐKϮϲ͘
;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ

KƉǀĂůůĞŶĚŝƐŚĞƚŬůĞŝŶĂĂŶƚĂůĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞƐƉŽƌĞŶĚŝĞŵĞƚǌĞŬĞƌŚĞŝĚƵŝƚĞĞŶĂŶĚĞƌĞƉĞƌŝŽĚĞĚĂŶ
ŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵĚĂƚĞƌĞŶ͕Ŷů͘KϯϬ;ZŽŵĞŝŶƐͿĞŶKϯϭ;;ƉŽƐƚͲͿZŽŵĞŝŶƐ͘


&ŝŐƵƵƌ ϳϮ͘ ĞŶ ƐĞůĞĐƚŝĞ ǀĂŶ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ;ĚĂŬƉĂŶĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ĞŶ ǀĂĂƚǁĞƌŬͿ ĞŶ ǀĞƌďƌĂŶĚ ďŽƚ Ƶŝƚ ĚĞ
ZŽŵĞŝŶƐĞƚŝũĚ͕ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚƵŝƚĚĞďŽŽƌŬĞƌŶǀĂŶďŽƌŝŶŐKϯϬ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


sĂŶĚĞϭϭƐƉŽƌĞŶǁĂĂƌǀĂŶĚĞĚĂƚĞƌŝŶŐ͞ŽŶďĞƉĂĂůĚ͟ŝƐ͕ǌŽƵĚĞŶĞƌŶŽŐƉŽƚĞŶƚŝĞĞůƵŝƚŚĞƚǀƌŽĞŐ
ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŬƵŶŶĞŶĚĂƚĞƌĞŶ͘
ŝƚ ǌŝũŶ ŽƉ ǌŝĐŚ ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ǁĞŝŶŝŐ ŐĞĐŽŶƚĂŵŝŶĞĞƌĚ ŝƐ ĚŽŽƌ
ĂŶĚĞƌĞ͕ƌĞĐĞŶƚĞƌĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶ͘

,ĞƚŵĞƌĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞŝŶŐĞǌĂŵĞůĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶďĞƐƚĂĂƚƵŝƚůŝƚŚŝƐĐŚĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ͘
ŝũ ϭ ďŽƌŝŶŐ ;KϱϱͿ ǁĞƌĚĞŶ ŬůĞŝŶĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ŚĂŶĚŐĞǀŽƌŵĚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ŐĞǀŽŶĚĞŶ ĚŝĞ
ŐĞŵĂŐĞƌĚǁĂƌĞŶŵĞƚŽƌŐĂŶŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂů;ǀĞƌďƌĂŶĚďŽƚͿ͘KƉǌŝĐŚŬŽŵƚĚŝƚƐŽŽƌƚŵĂŐĞƌŝŶŐǀŽŽƌ
ǀĂŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ƚŽƚ ĚĞ ǀƌŽĞŐĞ ďƌŽŶƐƚŝũĚ͘ ŝƚ ƐŽŽƌƚ ǀĂŶ ŵĂŐĞƌŝŶŐ ǁĞƌĚ ŽŽŬ ŶŝĞƚ
ŐĞďƌƵŝŬƚǀŽŽƌŚĞƚƚǇƉŝƐĐŚ><ͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬ͘,ĞƚŝƐǁĞůƚǇƉŝƐĐŚǀŽŽƌŚĞƚĂĂƌĚĞǁĞƌŬǀĂŶĚĞ'ƌŽĞƉ
ǀĂŶůŝĐƋƵǇ͕ŚĞƚ>ŝŵďƵƌŐͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬĞŶĚĞ>Ă,ŽŐƵĞƚƚĞĐĞƌĂŵŝĞŬ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϮ͘ϭ͘ϯ͘ϯ͘ϭͿ͘


&ŝŐƵƵƌ ϳϯ͘ &ƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ŚĂŶĚŐĞǀŽƌŵĚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬ ŐĞŵĂŐĞƌĚ ŵĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂů͕ ŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ Ƶŝƚ
ďŽƌŝŶŐKϱϱ͘;&ŽƚŽ͗dƌŝŚĂƌĐŚͿ

ŝũĞĞŶĂĂŶƚĂůĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶǁĂĂƌďŝũĞĞŶŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞďŽĚĞŵǁĞƌĚǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕ǁĞƌĚ
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ǀƌŽĞŐƐƚĞŬŽůŽŶŝƐĂƚŝĞǀĂŶŽŶǌĞŐĞǁĞƐƚĞŶŝŶŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘ĞĚƵƵƌǀĂŶĚĞŽĐĐƵƉĂƚŝĞǀĂŶ
ĚĞǌĞ><ͲƐŝƚĞŝƐĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚŐĞŬĞŶĚ͘

ĞǌĞ ƐŝƚĞ ůŝŐƚ ŽƉ ĚĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ ůŽĐĂƚŝĞ ǀĂŶ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͕ Ŷů͘ ŽƉ ŚĞƚ ŝĞƚƐ
ǀůĂŬŬĞƌĚĞĞů ǀĂŶĞĞŶƵŝƚůŽƉĞƌǀĂŶĞĞŶ ůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͘,ĞƚƵŝƚŐĞďƌĞŝĚŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌͲŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ŚĞĞĨƚĚƵŝĚĞůŝũŬĞĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶŐĞŐĞǀĞŶǀŽŽƌĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚĞŶ
ǀĂŶ ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũĞŶ ďŝŶŶĞŶĚĞ ƐŝƚĞ͘Ğ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ŽŵǀĂŶŐ ĞŶ ŝŶƚĞƌŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǀĂŶĚĞ ><Ͳ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ŬŽŶ ĞĐŚƚĞƌ ƚŽĞŶ ŶŝĞƚ ďĞƉĂĂůĚ ǁŽƌĚĞŶ͘ Ğ ĨŽĐƵƐ ǀĂŶ ŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶǁĞƌŬ ǀĂŶ ĚĞǌĞ
ƐƚƵĚŝĞůĂŐĚĂŶŽŽŬŽƉŚĞƚĂĐŚƚĞƌŚĂůĞŶǀĂŶĚĞƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞ
ĞŶŚĞƚŝŶƐĐŚĂƚƚĞŶǀĂŶŚĂĂƌďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ͘

KƉďĂƐŝƐǀĂŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶ͕ǁĂĂƌǀĂŶĚĞďŽŽƌůŽĐĂƚŝĞƐďĞƉĂĂůĚǁĞƌĚĞŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶ
ĞĞŶ ƐĞůĞĐƚŝĞǀĂŶŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͕ ŬŽŶĞĞŶŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞďĞƉĂĂůĚ
ǁŽƌĚĞŶ͘ĞǌĞďĞƐůĂĂƚĞĞŶŽƉƉĞƌǀůĂŬĐĂ͘ϭ͕ϳŚĂ͘,ĞƚŝƐĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚǌĞŬĞƌŽĨĚŝƚŽŽŬŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ
ŵĞƚ ĚĞ ƌĞģůĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ͘ ,Ğƚ ŝƐ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ǌŝĐŚ ŝŶ ĂůůĞ
ƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ ǀĞƌĚĞƌ ŚĞĞĨƚ ƵŝƚƐƚƌĞŬƚ͘ >ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ŬĂŶ ĚĞ ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ
ŐƌĞŶƐǀĂŶĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐŶŝĞƚŵĞĞƌĂĐŚƚĞƌŚĂĂůĚǁŽƌĚĞŶ͘ŝĞǁĞƐƚĞůŝũŬĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ŝƐ
ŶĂŵĞůŝũŬǌĞĞƌƐƚĞƌŬŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͕ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĚŽŽƌůĞĞŵŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐ͘tĂĂƌĚĞŐƌĞŶƐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ
ůŝŐƚŝŶŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͕ŽŽƐƚĞůŝũŬĞĞŶǌƵŝĚĞůŝũŬĞƌŝĐŚƚŝŶŐ͕ŬĂŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ŶŝĞƚ ŚĂƌĚ ŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶ͘KƉ ĚĞ ŬŽƉ ĞŶ ĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ ĞŶ ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ
ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐĞŶ ŝƐ ƐůĞĐŚƚƐ ǌĞĞƌ ďĞƉĞƌŬƚ ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘ EĂĂƌ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ƚŽĞ
ƐůƵŝƚĞŶĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶŚĞƚŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŬĂƌƚĞƌŝŶŐ
ŽƉƉĞƌĐĞĞůϮϱĂŶŝĞƚƵŝƚĚĂƚĚĞ><ͲƐŝƚĞǌŝĐŚƚŽƚĚĂĂƌ;ŽĨǀĞƌĚĞƌͿƵŝƚƐƚƌĞŬƚ͕ŵĂĂƌĚĞĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶ
ǌŝũŶŐĞƌŝŶŐŝŶĂĂŶƚĂů͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

&ŝŐƵƵƌ ϳϳ͘ ^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ďƵƌĞĂƵͲ Θ ƚĞƌƌĞŝŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͘ ;ƌŽŶ ŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗
>/ZͲŚŽŽŐƚĞƉƵŶƚĞŶ͕DKtͲĂĨĚt>͕sDDͲĂĨĚKtĞŶ'/sͿ

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


ĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞŬŽŶŽƉďĂƐŝƐǀĂŶŚĞƚďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĞĞŶĂŶĂůǇƐĞ
ǀĂŶĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞŶ;ŶĞŐĂƚŝĞǀĞͿĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶƚŽƚŽƉǌĞŬĞƌĞŚŽŽŐƚĞŐĞƐĐŚĂƚ
ǁŽƌĚĞŶ͕ŵĞĞƌďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌŚĞƚŝŶŬĂĂƌƚďƌĞŶŐĞŶǀĂŶĚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞ͕Ž͘Ă͘ŽƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞ
ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŬĂůŬƌŝũŬĞ ůĞĞŵ͘ ,ŝĞƌƵŝƚ ďůŝũŬƚ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ďŝŶŶĞŶ ŚĂĂƌŵŝŶŝŵĂůĞ ĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ
ŐŽĞĚ ƚŽƚ ǀƌŝũ ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚ ŝƐ ŐĞďůĞǀĞŶ͘ KƉ ĚĞŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶ ŝƐ ĚĞ ďŽĚĞŵ ;ŶĂŐĞŶŽĞŐͿ ŝŶƚĂĐƚ
ďĞǁĂĂƌĚ ŐĞďůĞǀĞŶ͕ ĞŶĚƵƐ ŽŽŬĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶĚŝĞĚĂĂƌŝŶ ǀĞƌǀĂƚ ůŝŐŐĞŶ͘ dƵƐƐĞŶĚĞ
ŵŝĐƌŽƌƵŐŐĞŶ ŝƐ ĚĞ ďŽĚĞŵ ƚŽƚ ϰϬ Đŵ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘ DĂĂƌ ĚĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ĞŶ ĚĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ƚŽŶĞŶ ĂĂŶ ĚĂƚ ŽŽŬ ŽƉ ĚŝĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ĚĞ ƐƉŽƌĞŶ ŶŽŐ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞďĞǁĂĂƌĚǌŝũŶŐĞďůĞǀĞŶ͘
KƉĚĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐĞŶůŝŐƚĚĞƐŝƚƵĂƚŝĞĂŶĚĞƌƐ͘KƉĚĞǁĞƐƚĞůŝũŬĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐƚŽĞŝƐĚĞďŽĚĞŵ
ǌŽƐƚĞƌŬŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĚĂƚĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ><ͲƐƉŽƌĞŶ͕ŝŶĚŝĞŶǌĞĞƌŐĞǁĞĞƐƚǌŝũŶ͕ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ
ǀŽůůĞĚŝŐ ǌŝũŶ ǀĞƌĚǁĞŶĞŶ͘ ,Ğƚ ŝƐ ĚƵƐ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĂĂƌ ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ><Ͳ
ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐŝƐŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘
sŽŽƌ ĚĞ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ŽŶƚďƌĞŬĞŶ ĚĞ ŶŽĚŝŐĞ ŐĞŐĞǀĞŶƐ Žŵ ĞĞŶ ŝĚĞĞ ƚĞ ǀŽƌŵĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞ͘KƉĚĞ ŬŽƉ ;ĂĂŶĚĞŽŽƐƚǌŝũĚĞǀĂŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚͿ ůŝũŬƚĚĞďŽĚĞŵǌĞĞƌ ŐŽĞĚ
ďĞǁĂĂƌĚ͕ŚŽĞǁĞůǁĞƌĞŬĞŶŝŶŐŵŽĞƚĞŶŚŽƵĚĞŶŵĞƚĞŶŝŐĞŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞǀƌŽĞŐĞƌĞǀĞůĚǁĞŐ͘Kŵ
ĚĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ ŽƉ ĚĞ ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ ƚĞ ďĞƉĂůĞŶ͕ ŽŶƚďƌĞĞŬƚ ĚĞ ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ
;ďŽŽƌͿŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘ĂŶĚĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐŝƐǁĞůĞĞŶĂĂŶƚĂůďŽŽƌŐĞŐĞǀĞŶƐďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͘,ŝĞƌƵŝƚ
ďůŝũŬƚĚĂƚĚĞďŽĚĞŵǀƌŝũŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚŝƐŐĞďůĞǀĞŶƚŽƚĂĂŶĚĞŐƌĞŶƐƚƵƐƐĞŶƉĞƌĐĞůĞŶWϮϱĞŶWϮϲ͘
sĞĚĞƌ ŚĞůůŝŶŐ ĂĨǁĂĂƌƚƐ ŽŶƚďƌĞĞŬƚ ĚĞ ŶŽĚŝŐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ͘ DĂĂƌ ŐĞǌŝĞŶ ĚĞ ǌǁĂŬŬĞ;ƌĞͿ
ŚĞůůŝŶŐƐŐƌĂĂĚ ŬĂŶ ŵĞŶ ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůĞŶ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ŚĞůůŝŶŐ ŵŝŶĚĞƌ ĂĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ ŝƐ
ŐĞǁĞĞƐƚ͘

ĞŬĂŶƐĚĂƚĚĞ><ͲƐŝƚĞŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵƐƚĞƌŬŐĞĐŽŶƚĂŵŝŶĞĞƌĚŝƐĚŽŽƌƌĞĐĞŶƚĞƌĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ƐƉŽƌĞŶ͕ ŝƐŬůĞŝŶ͘'ĞĞŶĞŶŬĞůĞǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶďŝŶŶĞŶĚĞŵŝŶŝŵĂůĞĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ
ǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞŚĞĞĨƚƐƉŽƌĞŶŽƉŐĞůĞǀĞƌĚĚŝĞŵĞƚǌĞŬĞƌŚĞŝĚ ũŽŶŐĞƌǌŝũŶĚĂŶĚĞ><͘ŶďŝũŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ϮϬϬϵ ǌŝũŶ ŽŽŬ ŐĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƌĞůŝĐƚĞŶ ƚĞƌƵŐŐĞǀŽŶĚĞŶ Ƶŝƚ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ
ƉĞƌŝŽĚĞƐ ĚĂŶ ĚĞ ><͘ dĞŶ ǁĞƐƚĞŶ ĞŶ ǌƵŝĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ŝƐ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶƵŝƚĚĞZŽŵĞŝŶƐĞƚŝũĚĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ͘
ĞĂĂŶůĞŐǀĂŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ŝŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶĚĞϮϬƐƚĞĞĞƵǁĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶŬĂŶĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŐĞŚĂĚ ŚĞďďĞŶ ŽƉ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ͘ KŽŬ ĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐ ǀĂŶ ϭϵϱϲ ŚĞĞĨƚ
ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬĚĞĂĐƚƵĞůĞĞƌŽƐŝĞŽƉĚĞĂŬŬĞƌƐǀĞƌƐƚĞƌŬƚǌŽĚĂƚĞƌŽƐŝĞďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶŽƉ
ĚĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐǁĞŶƐĞůŝũŬǌŝũŶ͘

,ĞƚŵĞƌĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞŵŝŶŝŵĂůĞ><ͲƐŝƚĞůŝŐƚŽŶĚĞƌŐƌĂƐůĂŶĚ͘ĂĂƌďůŝũǀĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞƐƚĞŶ
ǀƌŝũŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚŽŵĚĂƚĞƌŐĞĞŶĂĐƚƵĞůĞďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞŽƉƚƌĞĞĚƚ͘tĞůŵŽĞƚƌĞŬĞŶŝŶŐŐĞŚŽƵĚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶŵĞƚĚĞ ŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶŵƵŝǌĞŶĞŶŵŽůůĞŶ͕ƚƌĂŵƉůŝŶŐĚŽŽƌŬŽĞŝĞŶ
ŵĞƚŶĂŵĞƌŽŶĚĚĞĚƌŝŶŬďĂŬŬĞŶĞŶŽƉĚĞǁĞŐǀĂŶĞŶŶĂĂƌĚĞƐƚĂůůĞŶ͘
>ĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ƚĂůƵĚƐ ǌŝũŶ ĚĞ ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ŬŽŶŝũŶĞŶ ĞŶ ĚĂƐƐĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ƉŽƚĞŶƚŝĞůĞ
ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞƌƐ͘ sŽŽƌĂů ĚĞ ƚĂůƵĚƐ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ǌŝũŶ ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ ĂĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ;ŽŵǀĂůůĞŶ ǀĂŶ
ďŽŵĞŶ ĞŶ ƐƚƌƵŝŬĞŶͿ͕ ǁĂƚ ĞĞŶ ŶĞĨĂƐƚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŚĞĞĨƚ ŽƉ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ƌĞůŝĐƚĞŶ ŽƉ ĚĞ ƉůĂƚĞĂƵĚĞůĞŶ ĂĂŶ ǁĞĞƌƐǌŝũĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͘ KŽŬ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ
ǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶŬĂŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞ><ͲƐŝƚĞ͘




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ϴ ŽŶĐůƵƐŝĞƐĞŶĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ
ϴ͘ϭ tĂĂƌĚĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ
ϴ͘ϭ͘ϭ /ŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞ
DĞƚ ĚĞ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚĞŶ ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ ŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ǀŝĞƌ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗ ǌĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͕ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĞŝƚ͕ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ĞŶ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶͬŽĨůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚ͘
ŝũŚĞƚǁĂĂƌĚĞƌĞŶǀĂŶĚĞŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞŝƐŚĞƚďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŵǀŽŽƌŽŐĞŶƚĞŚŽƵĚĞŶĚĂƚĞĞŶ
ŵŽŶƵŵĞŶƚ ŶŝĞƚ ĂĂŶ Ăů ĚĞǌĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŵŽĞƚ ǀŽůĚŽĞŶ Žŵ ǀŽŽƌ ĚĞ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ĞĞŶ
ƉŽƐŝƚŝĞǀĞĞŝŶĚďĂůĂŶƐƚĞďĞŚĂůĞŶ͘ĠŶĐƌŝƚĞƌŝƵŵŬĂŶĂůĚŽŽƌƐůĂŐŐĞǀĞŶĚǌŝũŶ͘
ϴ͘ϭ͘ϭ͘ϭ ƌŝƚĞƌŝƵŵϭ͗ǌĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚ
ĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚ ǁŽƌĚƚ ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ǀĂŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ Ƶŝƚ ĚĞǌĞůĨĚĞ
ƉĞƌŝŽĚĞĞŶƵŝƚĚĞǌĞůĨĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌĞŐŝŽ͕ǁĂĂƌǀĂŶĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚŝƐǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚŝŶĚĞŵĞĞƐƚ
ƌĞĐĞŶƚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ͘

sƌĂĂŐ͗/ŶǁĞůŬĞŵĂƚĞŝƐĚĞƐŝƚĞƵŶŝĞŬǀŽŽƌsůĂĂŶĚĞƌĞŶ͕ǀŽŽƌĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞƉĞƌŝŽĚĞĞŶͬŽĨďŝŶŶĞŶ
ĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌĞŐŝŽ͍

ŶƚǁŽŽƌĚ͗
ĞƐŝƚĞZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚŵĂĂŬƚĚĞĞůƵŝƚǀĂŶĚĞǌŐŶ͘͞,ĞĞƐǁĂƚĞƌ͟ͲĐůƵƐƚĞƌ͘ĠŶǀĂŶĚĞĚƌŝĞ
><ͲĐůƵƐƚĞƌƐĚŝĞ ŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘Ğ,ĞĞƐǁĂƚĞƌͲĐůƵƐƚĞƌǌŽƵŽƉŬůŝŵŵĞŶƚŽƚĚĞŽƵĚĞ
><ͲĨĂƐĞ͘ĞĂŶĚĞƌĞĐůƵƐƚĞƌƐďĞŚŽƌĞŶĞĞƌĚĞƌƚŽƚĚĞũŽŶŐĞĨĂƐĞ͘ĞƐŝƚĞZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ
ǁŽƌĚƚŽƉďĂƐŝƐǀĂŶŚĞƚĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ><ͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬĞŶĚĞƉůĂƚƚĞŐƌŽŶĚǀĂŶĚĞ><ͲďŽĞƌĚĞƌŝũŝŶ
ĚĞŽƵĚĞĨĂƐĞŐĞĚĂƚĞĞƌĚ͘,ŝĞƌĚŽŽƌ ŝƐŚĞƚĞĞŶǀĂŶĚĞǁĞŝŶŝŐŐĞŬĞŶĚĞƐŝƚĞƐĚŝĞŐĞƚƵŝŐĞŶǀĂŶĚĞ
ǀƌŽĞŐĞ ŬŽůŽŶŝƐĂƚŝĞĨĂƐĞ ƚĞŶǁĞƐƚĞŶ ǀĂŶĚĞDĂĂƐ͘Ğ ƐŝƚĞZŽƐŵĞĞƌͲ^ƚĂďĞƌŐĚĂƚĞĞƌƚŽŽŬƵŝƚ ĚĞ
ŽƵĚĞ ><͕ ŵĂĂƌ ŚĞƚ ĂƌĞĂĂů ĚĂƚ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ ǁĞƌĚ ;ϭ ŚĂͿ ŵŽĞƚ ĂůƐ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ ǀĞƌŶŝĞůĚ
ďĞƐĐŚŽƵǁĚǁŽƌĚĞŶ͘

Ğ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ůŝŐƚ ŝŶ ƌŽŽŐ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ ǁĂĂƌ ŶĂƚƚĞ ǁĂƚĞƌůŽƉĞŶ ŶŝĞƚ
ǀŽŽƌŬǁĂŵĞŶ͘ Ğ ŶĂƚƚĞ ǁĂƚĞƌůŽŽƉ ĚŝĞ ŚĞƚ ŬŽƌƚƐƚ ďŝũ ĚĞǌĞ ƐŝƚĞ ůŝŐƚ͕ ďĞǀŝŶĚƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ϰ Ŭŵ ŝŶ
ǀŽŐĞůǀůƵĐŚƚ͘><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶůŝŐŐĞŶŶŽĐŚƚĂŶƐŝŶƌĞŐĞůŽƉŵŝŶĚĞƌĚĂŶϳϱϬŵǀĂŶŽƉĞŶǁĂƚĞƌ͘
Ğ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ŝŶƌŽŽŐ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁǀŽƌŵĞŶĚƵƐĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐŽƉĚĞǌĞƌĞŐĞůĞŶ
ǌŝũŶĚƵƐďŝŶŶĞŶĚĞŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ><ͲŐƌŽĞƉǁĂƚĚĂƚďĞƚƌĞĨƚŵŽŐĞůŝũŬĞĞŶǌĞůĚǌĂĂŵŚĞŝĚ͘

ĞŵĞĞƐƚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶǌŝũŶĐĂ͘ϭ͕ϱŚĂŐƌŽŽƚ͘ŝƚŬŽŵƚŽǀĞƌĞĞŶŵĞƚĚĞŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐ
ǀĂŶ ĚĞǌĞ ƐŝƚĞ ;ϭ͕ϳ ŚĂͿ͘ /ŶĚŝĞŶ ĚĞ ƌĞģůĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚĂĂƚ ĞĞŶ ƐƚƵŬ
ŐƌŽƚĞƌŝƐ͕ďĞŚŽŽƌƚĚĞǌĞƚŽƚĚĞǌĞůĚǌĂŵĞŐƌŽƚĞƌĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘

ŝŶŶĞŶĚĞ,ĞĞƐǁĂƚĞƌͲĐůƵƐƚĞƌǌŝũŶŽƉsůĂĂŵƐŐƌŽŶĚŐĞďŝĞĚŵĂĂƌϯϰǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶŐĞŬĞŶĚ͘EĂĂƐƚ
ĚĞ ƐŝƚĞ ǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͕ ǌŝũŶ ĞƌŵĂĂƌ ϰ ĚŝĞŽŶŽŵƐƚŽƚĞůŝũŬ ĂůƐ ĞĞŶ ><ͲƐŝƚĞ ŬƵŶŶĞŶ
ĂĂŶŐĞĚƵŝĚǁŽƌĚĞŶ͘ĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞ><ͲƐƉŽƌĞŶŽƉĚŝĞǀŝĞƌƐŝƚĞƐŝƐĞĐŚƚĞƌƌĞůĂƚŝĞĨ
ƐůĞĐŚƚĞƌĚĂŶďŝũĚĞƐŝƚĞǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͘ŝƚŚĞĞĨƚŶŝĞƚǌŽǌĞĞƌƚĞŵĂŬĞŶŵĞƚĚĞŵĂƚĞ
ǀĂŶĞƌŽƐŝĞĚŝĞŽƉĞůŬĞƐŝƚĞǀŽŽƌŬŽŵƚ͕ŵĂĂƌǁĞůĚŽŽƌŚĞƚ ĨĞŝƚĚĂƚŽƉĚŝĞƐŝƚĞƐďŝŶŶĞŶŚĞƚ><Ͳ
ĂƌĞĂĂů ŽŽŬ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ ƉĞƌŝŽĚĞƐǁĞƌĚĞŶ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ;ŝũǌĞƌƚŝũĚ͕ ZŽŵĞŝŶƐĞ ƉĞƌŝŽĚĞ͕
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͘͘͘Ϳ͘ Ğ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ŬĂŶ ĚƵƐ ŵŽŐĞůŝũŬ ĞĞŶ ǌĞůĚǌĂĂŵ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǌŝũŶ ǀĂŶ ĞĞŶ
͞ŽŶŐĞĐŽŶƚĂŵŝŶĞĞƌĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞ͟ƵŝƚŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵŝŶĚĞůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ͘
ϴ͘ϭ͘ϭ͘Ϯ ƌŝƚĞƌŝƵŵϮ͗ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀŝƚĞŝƚ
DĞƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞĨǁŽƌĚƚďĞĚŽĞůĚĚĞƐŝƚĞĚŝĞƵŝƚĞĞŶŐĞŚĞĞůǀĂŶŐĞůŝũŬǁĂĂƌĚŝŐĞĞŶŐĞůŝũŬĂĂƌĚŝŐĞ
ƐŝƚĞƐŶĞƚĚĞǌĞ ŝƐĚŝĞĞĞŶǀŽŽƌďĞĞůĚĨƵŶĐƚŝĞǀĞƌǀƵůƚǀĂŶĚĞŐƌŽĞƉ͘,Ğƚ ŝƐŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬŽŵŶĂƚĞ
ŐĂĂŶŽĨĞƌŶĂĂƐƚĚĞŐĞŬĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞƐŝŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐ͕ŽŽŬĂŶĚĞƌĞͲ
ŵĞĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞǀĞƐŝƚĞƐͲƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐŵŽŐĞŶǀĞƌǁĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘

sƌĂĂŐ͗/ŶŚŽĞǀĞƌƌĞŝƐĚĞƐŝƚĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌĞŐŝŽĞŶͬŽĨƉĞƌŝŽĚĞ͍

ŶƚǁŽŽƌĚ͗
Ğ><ͲƐŝƚĞZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚǀĞƌƚŽŽŶƚƚǇƉŝƐĐŚĞŬĞŶŵĞƌŬĞŶǀĂŶĞĞŶ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐŝŶ
ŚĞƚůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͘ĞůŝŐƚŽƉĚĞƌĂŶĚǀĂŶĞĞŶǀůĂŬŬĞƵŝƚůŽƉĞƌǀĂŶĞĞŶůĞĞŵƉůĂƚĞĂƵ͘,ĞƚŐĞďŽƵǁ
ĚĂƚŝŶϮϬϬϵŝƐŽƉŐĞƚĞŬĞŶĚ͕ŚĞĞĨƚĚĞƚǇƉŝƐĐŚĞEtͲKŽƌŝģŶƚĂƚŝĞĞŶŚĞƚϰͲƐĐŚĞƉŝŐŐƌŽŶĚƉůĂŶ͘Ğ
ŵĞĞƐƚĞ ǀĂŶ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ǌŝũŶ ĐĂ͘ ϭ͕ϱ ŚĂ ŐƌŽŽƚ͘ ŝƚ ŬŽŵƚ ŽǀĞƌĞĞŶ ŵĞƚ ĚĞ
ŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞǌĞƐŝƚĞ;ϭ͕ϳŚĂͿ͘/ŶĚŝĞŶĚĞƌĞģůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞŶŝĞƚǀĞĞůŐƌŽƚĞƌŝƐ͕
ŝƐ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚĂĂƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞĨ ǀŽŽƌ ĚĞǌĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞ ǀĂŶ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘ KŽŬ ĚĞ
ĐĞƌĂŵŝĞŬ ĞŶ ĚĞ ůŝƚŚŝƐĐŚĞ ĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶ ĚŝĞ ǁĞƌĚĞŶ ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ ŽƉ ĚĞǌĞ ƐŝƚĞ͕ ǌŝũŶ
ƚǇƉŝƐĐŚͬƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝĞĨǀŽŽƌĚĞ><͘

ĞǌĞŚŽŵŽŐĞŶŝƚĞŝƚŝŶŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕ŚƵŝǌĞŶďŽƵǁ͕ĐĞƌĂŵŝĞŬĞŶƐƚĞĞŶďĞǁĞƌŬŝŶŐǀŝŶĚĞŶ
ǁĞ ƚĞƌƵŐ ŽǀĞƌŚĞĞů ŚĞƚ ><ͲǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐƐŐĞďŝĞĚ͕ ǀĂŶŽŚĞŵĞŶ ĞŶDŽƌĂǀŝģ ŝŶŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ƚŽƚ
WŽůĞŶŝŶŚĞƚŶŽŽƌĚĞŶĞŶŽǀĞƌĚĞZŝũŶĞŶDĂĂƐƚŽƚŝŶĚĞĞůŐŝƐĐŚĞůĞĞŵƐƚƌĞĞŬĞŶŚĞƚĞŬŬĞŶǀĂŶ
WĂƌŝũƐ͘ĞƐŝƚĞZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚĂĂƚŬĂŶĚƵƐĂůƐƚǇƉĞǀŽŽƌďĞĞůĚŐĞůĚĞŶǀŽŽƌ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ
ĚŝĞŽǀĞƌĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶƵƌŽƉĂǀŽŽƌŬǁĂŵĞŶ͘
ϴ͘ϭ͘ϭ͘ϯ ƌŝƚĞƌŝƵŵϯ͗ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬƉŽƚĞŶƚŝĞĞů
,Ğƚ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ƉŽƚĞŶƚŝĞĞů ǁŽƌĚƚ ďĞƉĂĂůĚ ĚŽŽƌ ĚĞ ŵĂƚĞ ǁĂĂƌŝŶ ŚĞƚ ŵŽŶƵŵĞŶƚ ŬĂŶ
ďŝũĚƌĂŐĞŶƚŽƚĞĞŶŶŝĞƵǁĞŬĞŶŶŝƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐŽǀĞƌŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶ͘

sƌĂĂŐ͗/ƐĞƌƌĞĐĞŶƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶƵŝƚĚĞǌĞůĨĚĞƉĞƌŝŽĚĞ͕ĂůĚĂŶŶŝĞƚ
ďŝŶŶĞŶĚĞǌĞůĨĚĞŐĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌĞŐŝŽ͍

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ŝŶŶĞŶĚĞsůĂĂŵƐĞƌĞŐŝŽǌŝũŶĚĞŽƉŐƌĂǀŝŶŐĞŶǀĂŶĚĞǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ŝŶŚĞƚ
ĂůŐĞŵĞĞŶǀƌŝũďĞƉĞƌŬƚŐĞďůĞǀĞŶŝŶŽŵǀĂŶŐ͘ĞŵĞĞƐƚƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞŽƉŐƌĂǀŝŶŐŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶǀŽŶĚ
ƉůĂĂƚƐ ŽƉ ĚĞ ^ƚĂďĞƌŐ ƚĞ ZŽƐŵĞĞƌ ǁĂĂƌ ĐĂ͘ ϭ ŚĂ ǁĞƌĚ ŽƉŐĞŐƌĂǀĞŶ͘ ŶĚĞƌĞ ŽƉŐƌĂǀŝŶŐĞŶ ŝŶ
sůĂĂŶĚĞƌĞŶǁĂƌĞŶǀĞĞůďĞƉĞƌŬƚĞƌŝŶŽŵǀĂŶŐĞŶƚŝũĚ;ǀď͘,ĞƌĚĞƌĞŶͲ^ŝĞďĞƌŐͿ͘ŝƚŵĂĂŬƚŚĞƚďĞĞůĚ
ŽƉ ĚĞ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ǀĂĂŬ ĞƌŐ ƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚĞ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞƐ ďĞƉĞƌŬƚ͘ tĂƚ
ďĞƚƌĞĨƚ ŚĞƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŝŶ sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ůĂŐ ƚŽƚ ŚĂůĨǁĞŐ ĚĞ ũĂƌĞŶ ϭϵϴϬ ĚĞ
ŬůĞŵƚŽŽŶŽƉŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘EĂϭϵϴϱĞĐŚƚĞƌǁĞƌĚĞŶĚĞŵĞĞƐƚĞĐĂŵƉĂŐŶĞƐƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ
ŽƉŵŝĚĚĞŶŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞƐŝƚĞƐ͘ϳϮ,ĞƚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶĚĞ>ŝŶĞĂŝƌĞĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ
ŝŶ ĚĞ ϯ ĐůƵƐƚĞƌƐ ĚŝĞ ŽŽŬ ŝŶ sůĂĂŶĚĞƌĞŶ ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͕ ŚĞĞĨƚ ĚĞ ůĂĂƚƐƚĞ ĚĞĐĞŶŶŝĂ ĚĂŶ ŽŽŬ
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŝŶtĂůůŽŶŝģĞŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐ>ŝŵďƵƌŐǀŽŽƌƵŝƚŐĂŶŐŐĞďŽĞŬƚ͘


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Ğ ƐŝƚĞ ZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ďŝĞĚƚ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ Žŵ ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĂƚŝĞƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĚĞ
ĞůŐŝƐĐŚĞ ůĞĞŵƐƚƌĞĞŬĞŶ ĚĞ ƌĞůĂƚŝĞƐŵĞƚ ŶĂďƵƌŝŐĞ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƐĐůƵƐƚĞƌƐ ƚĞ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ͘KŵĚĂƚĚĞƐŝƚĞǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚŵŽŐĞůŝũŬŽƉŬůŝŵƚƚŽƚĚĞŽƵĚĞ><ĨĂƐĞ͕
ŬĂŶĚĞǌĞŵŽŐĞůŝũŬĂŶƚǁŽŽƌĚĞŶůĞǀĞƌĞŶŽƉĚĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶŚĞƚŵĞƐŽůŝƚŚŝĐƵŵĞŶ
ŚĞƚ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͗ ǁĂƐ Ğƌ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝĞ ŽĨ ŵŝŐƌĂƚŝĞ ŽĨ ĞĞŶ ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ ǀĂŶ ďĞŝĚĞŶ͍
/ŶĚŝĐĂƚŝĞĨ ŝƐ ŵŝƐƐĐŚŝĞŶ ĚĞ ǀŽŶĚƐƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂĂƌĚĞǁĞƌŬĨƌĂŐŵĞŶƚ ŐĞŵĂŐĞƌĚ ŵĞƚ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůĚĂƚŵŽŐĞůŝũŬŬĂŶǁŝũǌĞŶŽƉĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶ;ǀƌŽĞŐͿŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚŶŝĞƚͲ><ŵĂƚĞƌŝĂĂů
ŽƉĚĞƐŝƚĞǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͘KŽŬǀŽŽƌĚĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬŬĞŶŽǀĞƌĚĞďŽĚĞŵĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚŝŶĚĞ
ůĞĞŵƐƚƌĞĞŬ ƚŝũĚĞŶƐ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͕ ĚĞ ǁĂƚĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐ ǀŽŽƌ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞƌ ŝŶ
ƌŽŽŐ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ ĞŶ ŚĞƚ ĞŝŶĚĞ ǀĂŶ ĚĞ >< ŝŶ ŽŶǌĞ ŐĞǁĞƐƚĞŶ ŝƐ ĚĞ ƐŝƚĞ ǀĂŶ ZŝĞŵƐƚͲ
dŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚĞĞŶǌĞůĚǌĂŵĞ͕ŵĂĂƌŽŽŬŬǁĞƚƐďĂƌĞ͕ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞďƌŽŶ͘
ϴ͘ϭ͘ϭ͘ϰ ƌŝƚĞƌŝƵŵϰ͗ĐŽŶƚĞǆƚ
KŶĚĞƌĐŽŶƚĞǆƚǁŽƌĚƚŚŝĞƌǀĞƌƐƚĂĂŶ͗ĚĞƌĞůĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚŵŽŶƵŵĞŶƚŵĞƚĂŶĚĞƌĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ƐŝƚĞƐĞŶͬŽĨŵĞƚůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞůĞŵĞŶƚĞŶŝŶĚĞƌƵŝŵĞƌĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘
DĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞĐŽŶƚĞǆƚǁŽƌĚƚŚŝĞƌĚƵƐĞĞŶƌĞůĂƚŝĞďŽǀĞŶŚĞƚ͞ƐŝƚĞŶŝǀĞĂƵ͟ďĞĚŽĞůĚĞŶŶŝĞƚ
ĚĞƌĞůĂƚŝĞƐƉŽŽƌͲĂƌƚĞĨĂĐƚ͘
>ĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ǀĞƌǁŝũƐƚ ŶĂĂƌ ĚĞ ŵĂƚĞ ǁĂĂƌŝŶ ŚĞƚ ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉ ŶŽŐ
ĂĂŶǁĞǌŝŐŽĨŚĞƌŬĞŶďĂĂƌŝƐ͘

sƌĂĂŐ͗,ĞĞĨƚ ŚĞƚ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚŵŽŶƵŵĞŶƚ ĞĞŶŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ ŽƉ ŐƌŽŶĚ ǀĂŶ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ĞŶͬŽĨůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚǁĂĂƌŝŶŚĞƚǌŝĐŚďĞǀŝŶĚƚ͍

ŶƚǁŽŽƌĚ͗
,ŽĞǁĞůŚĞƚůĂŶĚƐĐŚĂƉƐŝŶĚƐĚĞ><ŚĞĞůǁĂƚǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶŚĞĞĨƚŽŶĚĞƌŐĂĂŶ͕ǌŝũŶĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞ
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ŶŽŐ ďĞǁĂĂƌĚ ŐĞďůĞǀĞŶ ;ƉůĂƚĞĂƵ͕ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͕ ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝĞŶͿ͘ Ğ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐĞŶ
ǁĂƌĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ǁĞů ƐƚĞŝůĞƌ ĞŶ ĚĞ ĚĂůĞŶ ĚŝĞƉĞƌ ƵŝƚŐĞƐŶĞĚĞŶ
;ǀŽŽƌĚĂƚǌĞŽƉŐĞǀƵůĚƌĂĂŬƚĞŶŵĞƚĐŽůůƵǀŝƵŵͿ͘KŽŬǁĂƐŚĞƚ ŝŶĚŝĞƚŝũĚĞĞŶŐĞƐůŽƚĞŶůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕
ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ĂůƐ ĞŝůĂŶĚũĞƐ ŝŶ ĞĞŶ ƵŝƚŐĞƐƚƌĞŬƚ ůŽŽĨďŽƐ ŝŶŐĞƉůĂŶƚ ǁĂƌĞŶ͘
DŽŵĞŶƚĞĞů ǌŝĞŶ ǁĞ ĞĞŶ ŚĞĞů ĂŶĚĞƌ ůĂŶĚƐĐŚĂƉ ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ŽƉĞŶŚĞŝĚ ĞŶ ǀĞƌŐĞǌŝĐŚƚĞŶ
ǁĂĂƌĚĞďŽƐƐĞŶĚĞƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐǀŽƌŵĞŶ͘

KŶĚĞƌ ŚĞƚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽƚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ sŝƐĠƐƚĞĞŶǁĞŐ ŝƐ ŶŽŐ ĞĞŶ ŝŶƚĂĐƚĞ
ďŽĚĞŵ ďĞǁĂĂƌĚ ŐĞďůĞǀĞŶ͘ ,ŝĞƌĚŽŽƌ ŬĂŶ ŚĞƚ ǌŝũŶ ĚĂƚ ŽƉ ĚŝĞ ƉůĂĂƚƐ ĚĞ ŶŽĚŝŐĞ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ ;ǀď͘ ƉŽůůĞŶͿ ĂĂŶǁĞǌŝŐ ǌŝũŶ ĚŝĞ ŽŶƐ ŵĞĞƌ ǌŽƵĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ǀĞƌƚĞůůĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ
ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞ͘

ŝŶŶĞŶĚĞĚŝƌĞĐƚĞŽŵŐĞǀŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͕ǌŝũŶĂŶĚĞƌĞ><ͲǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶŐĞŬĞŶĚ͘ĞǌĞƐŝƚĞƐƚŽŶĚ
ĚƵƐŶŝĞƚŽƉǌŝĐŚǌĞůĨ͕ŵĂĂƌ ŝŶƌĞůĂƚŝĞŵĞƚĂŶĚĞƌĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘ĞƐƚƵĚŝĞǀĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂů
><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ŝŶtĂůůŽŶŝģ ŚĞĞĨƚ ĂĂŶŐĞƚŽŽŶĚ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ ŝŶ ĞĞŶ ƌĞŐŝŽŶĂĂů
ǀĞƌďĂŶĚŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚǁĂƌĞŶ͘Ğ ƐŝƚĞǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚŬĂŶĂůƐĞĞŶ ƐĐŚĂŬĞůŐĞǌŝĞŶ
ǁŽƌĚĞŶŝŶĞĞŶƌĞŐŝŽŶĂĂůŶĞƚǁĞƌŬǀĂŶ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶ͘
ϴ͘ϭ͘Ϯ sŽƌŵĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞ
Ğ ǀŽƌŵĞůŝũŬĞ ǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚƚ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ͘ DĞƚ ŚĞƚ
ǁĂĂƌĚĞƌĞŶŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ǀŽƌŵĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞǁŽƌĚƚ ŝŶǀƵůůŝŶŐ ŐĞŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ŚĞƚ ƐƚƌĞǀĞŶ ŶĂĂƌ
ďĞŚŽƵĚǀĂŶŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϴ͘ϭ͘Ϯ͘ϭ ƌŝƚĞƌŝƵŵϱ͗ĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ
,Ğƚ ĐƌŝƚĞƌŝƵŵ ďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ ŚĞĞĨƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ŽƉ ĚĞ ŝŶƚĂĐƚŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ƐƉŽƌĞŶĞŶŚƵŶŽŶĚĞƌůŝŶŐĞƌĞůĂƚŝĞ͕ĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶĚĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶĞŶĚĞŶŽŐĂĂŶǁĞǌŝŐƐƉŽƌĞŶĠŶ
ĚĞƌĞůĂƚŝĞƚƵƐƐĞŶĚĞĂƌƚĞĨĂĐƚĞŶŽŶĚĞƌůŝŶŐ͘

ŝƚǀĞƌƚĂĂůƚǌŝĐŚŝŶĚĞǀŽůŐĞŶĚĞǀƌĂŐĞŶ͗

sƌĂĂŐ ϭ͗ /ŶǁĞůŬĞŵĂƚĞ ŝƐ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐŝƚĞ ŶŽŐ ŶŝĞƚ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ ĞŶ ŝŶǁĞůŬĞŵĂƚĞ ŝƐ ŚĞƚ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǀŽŶĚƐƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůŶŽŐŝŶǌŝũŶŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞƉŽƐŝƚŝĞĂĂŶǁĞǌŝŐ͍
ŶƚǁŽŽƌĚ͗
ĞŽƉŐƌĂǀŝŶŐǀĂŶϮϬϬϵĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶƚŽŶĞŶĂĂŶĚĂƚŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĚĞƐƉŽƌĞŶ
ŶŽŐ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ďĞǁĂĂƌĚ ǌŝũŶ ŐĞďůĞǀĞŶ͘ KƉ ĚĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐĞŶ ŝƐ ĚĞ ƐŝƚƵĂƚŝĞ ĂŶĚĞƌƐ͘ Ğ
ǁĞƐƚŚĞůůŝŶŐ ŝƐ ǌŽ ƐƚĞƌŬ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ ;ůĞĞŵŽŶƚŐŝŶŶŝŶŐͿ ĚĂƚ ŵŽŐĞůŝũŬĞ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ
ǀŽůůĞĚŝŐǌŝũŶǀĞƌĚǁĞŶĞŶ͘
sŽŽƌĚĞŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ͕ŽŽƐƚĞůŝũŬĞĞŶǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐŽŶƚďƌĞŬĞŶĚĞŶŽĚŝŐĞŐĞŐĞǀĞŶƐŽŵĞĞŶŝĚĞĞ
ƚĞ ŚĞďďĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ ĞƌŽƐŝĞ͘ DĂĂƌ ŐĞǌŝĞŶ ĚĞ ǌǁĂŬŬĞ;ƌĞͿ ŚĞůůŝŶŐƐŐƌĂĂĚ ŬĂŶ ŵĞŶ
ǀĞƌŽŶĚĞƌƐƚĞůůĞŶ ĚĂƚ ĚĞǌĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ŵŝŶĚĞƌ ĂĂŶ ĞƌŽƐŝĞ ŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐ ǌŝũŶ ŐĞǁĞĞƐƚ ĚĂŶ ĚĞ
ǁĞƐƚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐ͘
,ŽĞǁĞů ĚĞ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ŽƉ ĚĞ ƉĂĚĚŽĐŬ ǀƌŝũ ŽŶŐĞĐŽŶƚĂŵŝŶĞĞƌĚǁĂƌĞŶ ĚŽŽƌ ĂŶĚĞƌĞ͕ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞ
ƐƉŽƌĞŶ͕ ŝƐ ŚĞƚ ŵŽŐĞůŝũŬ ĚĂƚ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ŽƉ ĂŶĚĞƌĞ ƉůĂĂƚƐĞŶ ǁĞů ͞ǀĞƌƐƚŽŽƌĚ͟ ŝƐ ĚŽŽƌ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƉŽƌĞŶƵŝƚ ƌĞĐĞŶƚĞƌĞƉĞƌŝŽĚĞƐ͘ Ž ǌŝũŶ Ğƌ ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐĞŶĚĂƚ ŝŶŚĞƚǁĞƐƚĞůŝũŬ ĞŶ
ǌƵŝĚĞůŝũŬĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵZŽŵĞŝŶƐĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐƉŽƌĞŶĂĂŶǁĞǌŝŐŬƵŶŶĞŶǌŝũŶ͘
,Ğƚ ďƵƌĞĂƵŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ƚŽŽŶƚ ĂĂŶ ĚĂƚ ĞĞŶ ĂĂŶƚĂů ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŝŶŐƌĞƉĞŶ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ;ĞŶ ĚĞ
ŚĞůůŝŶŐĞŶͿĞĞŶŝŵƉĂĐƚŬĂŶŐĞŚĂĚŚĞďďĞŶŽƉĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞ͘sŽŽƌĂůĚĞ
ŬŽƌƚǀſſƌϭϵϮϱĂĂŶŐĞůĞŐĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚŚĞĞĨƚŵŽŐĞůŝũŬĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞǀĞƌŶŝĞƚŝŐĚ͘KŽŬ
ĚĞƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐǀĂŶϭϵϱϲŚĞĞĨƚĚĞĞƌŽƐŝĞŽƉĚĞĂŬŬĞƌƐǀĞƌƐƚĞƌŬƚĞŶǌŽĚĞďĞǁĂƌŝŶŐƐƚŽĞƐƚĂŶĚ
ǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞŶĞŐĂƚŝĞĨďĞŢŶǀůŽĞĚ͘

sƌĂĂŐϮ͗/ŶǁĞůŬĞŵĂƚĞŝƐŚĞƚĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞǀŽŶĚƐƚĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂůŶŽŐďĞǁĂĂƌĚŐĞďůĞǀĞŶ͍
ŶƚǁŽŽƌĚ͗
ĞƚŽƉŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞĞŶďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶǀĂŶĚĞŵĞĞƐƚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐĞŶĚŝĞŽƉ
ŚŽŐĞƌŐĞůĞŐĞŶůŽĞƐƐƉůĂƚĞĂƵƐůŝŐŐĞŶ͕ŵĂŬĞŶĚĂƚĚĞŬĂŶƐŽƉďĞǁĂƌŝŶŐǀĂŶŽŶǀĞƌďƌĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐĐŚ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůǌĞĞƌŬůĞŝŶŝƐ͕ƚĞŶǌŝũŝŶǌĞĞƌƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶǌŽĂůƐŝŶǁĂƚĞƌƉƵƚƚĞŶ͘ĞŬĂŶƐŽƉŚĞƚ
ĂĂŶƚƌĞĨĨĞŶǀĂŶǁĂƚĞƌƉƵƚƚĞŶŽƉĚĞƐŝƚĞǀĂŶZŝĞŵƐƚͲdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ŝƐĞĐŚƚĞƌŚĞĞůŬůĞŝŶ;ŐĞǌŝĞŶ
ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞůͿ͘ sĞƌďƌĂŶĚ ďŽƚ Ƶŝƚ ><ͲĐŽŶƚĞǆƚ ǁĞƌĚ ǌŽǁĞů
ƚŝũĚĞŶƐŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶϮϬϬϵĂůƐďŝũĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶŝŶŐĞǌĂŵĞůĚ͘

sƌĂĂŐϯ͗ĞǀŝŶĚƚĚĞƐŝƚĞǌŝĐŚŝŶĞĞŶǀŽůĚŽĞŶĚĞƐƚĂďŝĞůĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͍
ŶƚǁŽŽƌĚ͗
Ğ><ͲƐŝƚĞ;ŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐͿůŝŐƚŶĂŐĞŶŽĞŐǀŽůůĞĚŝŐŽŶĚĞƌŐƌĂƐůĂŶĚ;ŐƌĂĂƐͲĞŶŚŽŽŝǁĞŝĚĞͿ͘KƉ
ǌŝĐŚ ďĞƉĞƌŬƚ ĚĞ ďĞĚƌĞŝŐŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ǌŝĐŚ ƚŽƚ ĞŶŬĞůĞ ŶĞǀĞŶĞĨĨĞĐƚĞŶ ǀĂŶ Ěŝƚ ƚǇƉĞ ůĂŶĚďŽƵǁ
;ŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǀĂŶŵŽůůĞŶĞŶŵƵŝǌĞŶ͕ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĞĞƌŽƐŝĞƌŽŶĚĚĞĚƌŝŶŬďĞŬŬĞŶƐĞŶůĂŶŐƐŚĞĞŶ
ŚĞƚƉĂĚǀĂŶĞŶŶĂĂƌĚĞƐƚĂůůĞŶ͕ ͘͘͘Ϳ͘ĞŵĞĞƐƚĂĐƵƚĞďĞĚƌĞŝŐŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞŬŽŵƚŵŽŐĞůŝũŬǀĂŶ
;ĚĞĂĂŶůĞŐǀĂŶͿĚĞǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶ͘
tĂŶŶĞĞƌ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ĞĞŶ ƌƵŝŵĞƌ ŐĞďŝĞĚ ǌŽƵ ďĞĚĞŬŬĞŶ͕ ůŝŐƚ ĚĞǌĞ ŽŽŬ ŽŶĚĞƌ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ͘ ĂŶ
ŵŽĞƚ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŐĞŚŽƵĚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ƉƌĂŬƚŝũŬ ǀĂŶ ĚĞ ĂŬŬĞƌďŽƵǁ ŽƉ ĚĞǌĞ ƉĞƌĐĞůĞŶ͘ KƉ
ƉĞƌĐĞĞůWϮϱĂǁŽƌĚƚǀŽůŐĞŶƐĚĞďŽĞƌŶŝĞƚĚŝĞƉĞƌŐĞƉůŽĞŐĚĚĂŶϯϬĐŵ͘/ŶĚŝĞŶĚŝƚĐŽƌƌĞĐƚǌŽƵǌŝũŶ͕
ŬĂŶĚŝƚƚŽĐŚŶŽŐŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉŚĞƚĂĂŶǁĞǌŝŐĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨŽŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞ
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
ƌĞůĂƚŝĞǀĞ ǀĞƌůĂŐŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵĂĂŝǀĞůĚ ĚŽŽƌ ĞƌŽƐŝĞ͘ KƉ ƉĞƌĐĞĞů WϮϱ ǁŽƌĚƚ ĞǀĞŶǁŝũĚŝŐ ŵĞƚ ĚĞ
ŚĞůůŝŶŐ ŐĞƉůŽĞŐĚ͕ ǁĂƚ ŵŝŶĚĞƌ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ ƚŽƚ ŐĞǀŽůŐ ŚĞĞĨƚ ;ŵĂĂƌ ǁĞů ŵŽŐĞůŝũŬ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞͿ͘ ŝƚ ŝƐ ĞĐŚƚĞƌ ŶŝĞƚ ĚĞ ƉƌĂŬƚŝũŬ ŽƉ ĚĞ ĂŶĚĞƌĞ ĂŬŬĞƌƐ͘ KŽŬ ĚŽŽƌ ĚĞ
ŽŶŬƌƵŝĚďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐĚ͘ŵ͘ǀ͘ŚĞƌďŝĐŝĚĞŶ;ǌŽŶĚĞƌĂĂŶďƌĞŶŐĞŶǀĂŶĞĞŶŽŶĚĞƌŐƌŽĞŝďŝũďǀ͘ŵĂŢƐͿĞŶĚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝĞͬŽŽŐƐƚ ǀĂŶ ďŝĞƚĞŶ ŶĞĞŵƚ ĚĞ ĞƌŽƐŝĞ ĚŽŽƌ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬŝŐĞ ĂĨǀůŽĞŝ͕ ƐƉĂƚͲ͕ ŐĞƵůƚũĞƐͲ͕
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐͲĞŶŽŽŐƐƚĞƌŽƐŝĞ ƐƚĞƌŬ ƚŽĞ͕ ǌĞŬĞƌŶĂĚĞ ƌƵŝůǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞŚĞůůŝŶŐĞŶǀĞĞů
ůĂŶŐĞƌ ǁĞƌĚĞŶ ;ĐĨ͘ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ Wϴ ĞŶ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐͿ͘ KĨ ŚĞƚ ŐĞďƌƵŝŬ ǀĂŶ ǌǁĂƌĞ
ůĂŶĚďŽƵǁŵĂĐŚŝŶĞƐ;ǀď͘ŽŽŐƐƚďŝĞƚĞŶĞŶŵĂŢƐͿĞĞŶŝŵƉĂĐƚŚĞĞĨƚŽƉĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞůŝĐƚĞŶ
ĚŽŽƌĐŽŵƉĂĐƚŝĞŬŽŶŶŝĞƚǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚǁŽƌĚĞŶ͘
ĞĞƌŽƐŝĞǀĂŶĚĞǁĂŶĚĞŶǀĂŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͕Ž͘Ă͘ĚŽŽƌŐƌĂĂĨĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚǀĂŶŬŽŶŝũŶĞŶĞŶďŽŽŵǀĂů͕
ŬĂŶŽŽŬĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞ><ͲƐŝƚĞ͘
ϴ͘ϭ͘ϯ ĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ
DĞƚ ĚĞ ďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ ǁŽƌĚƚ ǀĂŶƵŝƚ ĞĞŶŵĞĞƌŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬ ŽŽŐƉƵŶƚ ŝŶǀƵůůŝŶŐ ŐĞŐĞǀĞŶ
ĂĂŶ ŚĞƚ ďĞŚŽƵĚ ǀĂŶ ǁĂƚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ͘ Ğ ďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ŵŽŶƵŵĞŶƚ ǁŽƌĚƚ
ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶŽƉďĂƐŝƐ ǀĂŶĚĞĐƌŝƚĞƌŝĂǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌŚĞŝĚĞŶŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐ͘ĞǌĞǁĂĂƌĚĞŬĂŶŽƉ
ǌŝĐŚ ŐĞĞŶ ĚŽŽƌƐůĂŐŐĞǀĞŶĚ ĂƌŐƵŵĞŶƚ ǌŝũŶ ǀŽŽƌ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ĞŶ ŝƐ ŽŶĚĞƌŐĞƐĐŚŝŬƚ ĂĂŶ ĚĞ
ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ ĞŶ ǀŽƌŵĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞ͘,Ğƚ ŝŶǀƵůůĞŶ ǀĂŶ ĚĞďĞůĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞ ŬĂŶ ĞĐŚƚĞƌǁĞů ĞĞŶ
ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞďĞƚĞŬĞŶĞŶǀŽŽƌŚĞƚƚĞďĞƐĐŚĞƌŵĞŶŵŽŶƵŵĞŶƚ͘
ϴ͘ϭ͘ϯ͘ϭ ƌŝƚĞƌŝƵŵϲ͗ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌŚĞŝĚ

sƌĂĂŐ ϭ͗ /Ɛ ŚĞƚ ŵŽŶƵŵĞŶƚ ǀŝƐƵĞĞů ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ ŝŶ ŚĞƚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉ ĞŶ ǁĂƚ ŝƐ ĚĞ ƌĞůĂƚŝĞ ŵĞƚ ĚĞ
ŽŵŐĞǀŝŶŐ͍
ŶƚǁŽŽƌĚ͗
ĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƌĞƐƚĞŶĚŝĞĚĞ><ͲƐŝƚĞƵŝƚŵĂŬĞŶ͕ǌŝũŶŽƉǌŝĐŚŶŝĞƚǌŝĐŚƚďĂĂƌ͘DĂĂƌĚĞůŽĐĂƚŝĞ
ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ŝƐ ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ ǌĞĞƌ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ŚĞƌŬĞŶďĂĂƌ ŝŶ ŚĞƚ ůĂŶĚƐĐŚĂƉ͕ ĞŶ Ěŝƚ ǀĂŶƵŝƚ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŚŽĞŬĞŶ͘

sƌĂĂŐϮ͗ZŽĞƉƚŚĞƚŵŽŶƵŵĞŶƚǀŽŽƌĞĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉĞĞŶŚĞƌŝŶŶĞƌŝŶŐŽƉĂĂŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶ͍
ŶƚǁŽŽƌĚ͗
EŝĞƚ ĚŝƌĞĐƚ͕ ŵĂĂƌ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ŝƐ ǁĞů ŵĞƚ ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ ĚĞ ŽƵĚƐƚĞ ŐĞƚƵŝŐĞ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶǀŽĞƌŝŶŐ ĞŶ
ďĞŽĞĨĞŶŝŶŐǀĂŶůĂŶĚďŽƵǁĞŶǀĞĞƚĞĞůƚŽƉĚĞǌĞƉůĂĂƚƐ͘ĞǌĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶǁŽƌĚĞŶƚŽƚŽƉǀĂŶĚĂĂŐ
ŽƉĚĞǌĞůŽĐĂƚŝĞƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͕ǁĂƚĞĞŶĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚǀĂŶĐĂ͘ϳ͘ϬϬϬũĂĂƌŝŶŚŽƵĚƚ͘
ϴ͘Ϯ ĂŶďĞǀĞůŝŶŐĞŶ
ϴ͘Ϯ͘ϭ ĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐΘĂĨďĂŬĞŶŝŶŐďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞ;ƐͿ;ŬĂĂƌƚϱͿ
,ĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞĨƚŽƉǌŝĐŚĚĞŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞŬƵŶŶĞŶďĞƉĂůĞŶ͘DĂĂƌǌĞůĨƐ
ŝŶĚŝĞŶĚĞƌĞģůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞŵŽŐĞůŝũŬŶŽŐŶŝĞƚǌĞŬĞƌŝƐ͕ŬĂŶĚĞǌĞƐŝƚĞŽƉďĂƐŝƐǀĂŶŚĂĂƌ
ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞĞŶǀŽƌŵĞůŝũŬĞǁĂĂƌĚĞĂůďĞƐĐŚĞƌŵǁĂĂƌĚŝŐŐĞŶŽĞŵĚǁŽƌĚĞŶ͘
sƌĂĂŐďůŝũĨƚĞĐŚƚĞƌŽƉďĂƐŝƐǀĂŶǁĞůŬĞĐƌŝƚĞƌŝĂĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶĂĨŐĞďĂŬĞŶĚ͘
tĂŶŶĞĞƌ ǁĞ ƵŝƚŐĂĂŶ ǀĂŶ ĚĞ ŵŝŶŝŵĂůĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ĞŶ ĂĨůŝũŶĞŶ ďŝŶŶĞŶ ǁĞůŬĞ
ŬĂĚĂƐƚƌĂůĞ ƉĞƌĐĞůĞŶ ĚĞǌĞ ǀĂůƚ͕ ŬƌŝũŐĞŶ ǁĞ ĞĞŶ ǌŽŶĞ ĚŝĞ ŽƉ ǌŝĐŚ ƌƵŝŵĞƌ ŝƐ ĚĂŶ ĚĞ ŵŝŶŝŵĂůĞ
ŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞ;ĨŝŐƵƵƌϳϴ͗ǌǁĂƌƚĞǀŽůůĞůŝũŶͿ͘


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
&ŝŐƵƵƌϳϴ͘sŽŽƌƐƚĞůĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞĞŶǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬĚ͘ŵ͘ǀ͘ƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶ͘
;ƌŽŶŽŶĚĞƌŬĂĂƌƚ͗<^EǀĂŶ'/sͿ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

,ŝĞƌŽƉŬĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂůĐŽƌƌĞĐƚŝĞƐƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͗
x KƉ ĚĞ ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞ ƌĞŬĞŶŝŶŐ ŚŽƵĚĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ
ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞ;ĨŝŐƵƵƌϳϴ͗ƉƵƌƉĞƌĞŶǀŽůůĞůŝũŶͿ͘tĞƐƚĞůůĞŶǀŽŽƌŽŵĞĞŶƌĞĐŚƚĞůŝũŶƚĞ
ƚƌĞŬŬĞŶ ǀĂŶĂĨ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞůŝũŬ ŚŽĞŬƉƵŶƚ ǀĂŶ ŬĂĚĂƐƚƌĂĂů ƉĞƌĐĞĞů ϴϰϭ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞůŝũŬ
ƐŶŝũƉƵŶƚ ǀĂŶ ŬĂĚĂƐƚƌĂĂů ƉĞƌĐĞĞů ϴϯϴ ƚŽƚ ĂĂŶ ĚĞ ǌƵŝĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞ ŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ŬĂĚĂƐƚƌĂĂů
ƉĞƌĐĞĞůϴϯϳ͘
x KŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞďĞďŽƵǁŝŶŐŽƉĚĞŬĂĚĂƐƚƌĂůĞƉĞƌĐĞůĞŶϴϯϳĞŶϴϯϳ&ƐƚĞůůĞŶǁĞǀŽŽƌŽŵ
ĚĞ ŐƌĞŶƐ ǀĂŶ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞ ǀĂŶĂĨ ŚĞƚ ƐŶŝũƉƵŶƚ ŵĞƚ ĚĞ ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ
ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐǀĂŶϴϯϴĚŽŽƌƚĞƚƌĞŬŬĞŶŶĂĂƌĚĞǌƵŝĚǁĞƐƚĞůŝũŬĞŐƌĞŶƐǀĂŶƉĞƌĐĞĞůϴϯϮ͘
x dŽĞǀŽĞŐĞŶǀĂŶƉĞƌĐĞĞůϮĂĂŶĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞŽŵǁŝůůĞǀĂŶĚĞŶĂďŝũŚĞŝĚǀĂŶĚĞ
ǌŽŶĞǀĂŶĚĞŵŝŶŝŵĂůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞ><ͲƐŝƚĞ͘

ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚĚĞǀŽůŐĞŶĚĞŬĂĚĂƐƚƌĂůĞƉĞƌĐĞůĞŶŐĞŚĞĞůŽĨŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬĚĞĞůƵŝƚŵĂŬĞŶǀĂŶĚĞ
ǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞ͗
x ^ĞĐƚŝĞ͕ƉĞƌĐĞůĞŶϴϯϮĂ͕ϴϯϳĞ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ϴϯϳĞ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ϴϯϳĨ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ϴϯϴĐ;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ϴϰϬĐ
;ƉĂƌƚŝŵͿ͕ϴϰϭď;ƉĂƌƚŝŵͿ͖
x ^ĞĐƚŝĞ͕ƉĞƌĐĞůĞŶϮď͕ϯĂ͕ϰĐ͕ϱĂ͘
ϴ͘Ϯ͘Ϯ ĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
Ğ ƚĞ ŶĞŵĞŶ ďĞŚĞĞƌƐŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ ǌŝũŶ ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ǀĂŶ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŐĞďƌƵŝŬ ďŝŶŶĞŶ ĚĞ
ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͕ĚŝĞŽƉǌŝĐŚĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬŝƐǀĂŶĚĞƌĞģůĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘

,ĞƚŐƌĂƐůĂŶĚǁŽƌĚƚǀĂŶƵŝƚĞƌĨŐŽĞĚďĞŚĞĞƌ ŝĚĞĂůŝƚĞƌďĞŚŽƵĚĞŶ͕ŵĂĂƌŽƉĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞŵĂŶŝĞƌ
ďĞŐƌĂĂƐĚͬŐĞŵĂĂŝĚ ĚĂƚ ĚĞ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ;ĚŝĞƉͿŐƌĂǀĞƌƐ ƚŽƚ ĞĞŶ ŵŝŶŝŵƵŵ ďĞƉĞƌŬƚ
ǁŽƌĚƚ͘KŽŬǁŽƌĚƚďĞƐƚŶĂŐĞŐĂĂŶŽĨĚĞǀŽĞĚĞƌŬƵŝůĞŶĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞŝŵƉĂĐƚŚĞďďĞŶŽƉĚĞ><Ͳ
ƐŝƚĞ͘ /ŶĚŝĞŶ ũĂ͕ ŬĂŶ ŶĂĂƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ ŽƉƐůĂŐŵĞƚŚŽĚĞ ŽĨ ĂŶĚĞƌĞ ŵŝƚŝŐĞƌĞŶĚĞ ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ
ŐĞǌŽĐŚƚ ǁŽƌĚĞŶ͘ Kŵ ďŽŽŵǀĂů ŽƉ ĚĞ ǁĂŶĚĞŶ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ƚĞ ǀĞƌŵŝũĚĞŶ͕ ǀĂůƚ ĞĞŶ
ĂĂŶŐĞƉĂƐƚŐƌŽĞŶďĞŚĞĞƌĂĂŶƚĞďĞǀĞůĞŶ͘

sŽŽƌ ŚĞƚ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ ǁŽƌĚƚ ďĞƐƚ ĞĞƌƐƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŐĞĚĂĂŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĞƌŽƐŝĞŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ
ĂŬŬĞƌƐĞŶŚĞƚƌŝƐŝĐŽŽƉĐŽŵƉĂĐƚŝĞŽŶĚĞƌĚĞǀŽƌŵǀĂŶĞĞŶƉůŽĞŐǌŽŽů͘KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞǌĞĂŶĂůǇƐĞ
ŬĂŶ ĚĂŶ ĞĞŶ ďĞŚĞĞƌƐƉůĂŶ ǀŽŽƌ ĂĐŚĞŽůŽŐŝĞǀƌŝĞŶĚĞůŝũŬĞ ůĂŶĚďŽƵǁ Θ ǀĞĞƚĞĞůƚ ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͕
ŝŶŐĞǀŽĞƌĚĞŶŐĞŵŽŶŝƚŽƌĚǁŽƌĚĞŶ͘WŽƚĞŶƚŝģůĞŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶǀŽŽƌŚĞƚĂŬŬĞƌůĂŶĚďŝŶŶĞŶĚĞǌĞƐŝƚĞ
ǌŝũŶĚĞŽŵǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞĂŬŬĞƌƐƚŽƚǁĞŝůĂŶĚ͕ŚĞƚǀŽŽƌǌŝĞŶ ŝŶĞĞŶŽŶĚĞƌŐƌŽĞŝďŝũĚĞƚĞĞůƚǀĂŶ
ŵĂŢƐ͕ŚĞƌƉůĂŶƚǀĂŶŚĞŐŐĞŶ͕ǀĞƌŵŝũĚĞŶǀĂŶƚƌĂŵƉůŝŶŐƌŽŶĚĚĞĚƌŝŶŬďĞŬŬĞŶƐ͕͘͘͘;ǌŝĞϱ͘ϭ͘ϯ͘ϭͿ
ϴ͘Ϯ͘ϯ sĞƌĚĞƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ĞǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚĞĂĨďĂŬĞŶŝŶŐǀĂŶĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞŚŽƵĚƚŚĞƚƌŝƐŝĐŽŝŶĚĂƚŚŝĞƌŵĞĞŶŝĞƚĚĞ
ǀŽůůĞĚŝŐĞ ƌĞģůĞ ŽŵǀĂŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ><ͲƐŝƚĞ ǁŽƌĚƚ ĂĨŐĞĚĞŬƚ͘ ŝƚ ŐĞůĚƚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ǀŽŽƌ ŚĞƚ
ŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ĂĂŶ ĚĞ ŽǀĞƌǌŝũĚĞ ǀĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ ĞŶ ǀŽŽƌ ĚĞ
ǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐ͘ /ŶĚŝĞŶ Ěŝƚ ƌŝƐŝĐŽ ŵŽĞƚ ǀĞƌŵĞĚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ͕ ŬĂŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ
ƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚŐĞŵĂĂŬƚǁŽƌĚĞŶŽĨĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞƐŽƉĚŝĞůŽĐĂƚŝĞƐĂůĚĂŶŶŝĞƚ
ŵŽĞƚ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚǁŽƌĚĞŶ͘ Ğ ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ ƉĞƌĐĞůĞŶ ǌŝũŶ ĂůƐ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ ŝŶ ŐĞďƌƵŝŬǁĂĂƌĚŽŽƌ ĚĞ
ĂĂŶůĞŐǀĂŶƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌĂĂŶǀĂĂƌĚǌĂůǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌĚĞĞŝŐĞŶĂĂƌƐͬƉĂĐŚƚĞƌƐ ;ĚĂŶ
ŝŶǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐƚŽƚǁĞŝůĂŶĚͿ͘tĞůĚŝĞŶƚŵĞŶƌĞŬĞŶŝŶŐŚŽƵĚĞŶŵĞƚŚĞƚ ĨĞŝƚĚĂƚĚĞƉĂĐŚƚĞƌƐŚĞƚ
ŐƌĂĂĨǁĞƌŬŵŽŐĞůŝũŬĞŶŬĞůŝŶĚĞŵĂĂŶĚĂƵŐƵƐƚƵƐǌƵůůĞŶƚŽĞƐƚĂĂŶŽŵĚĞŝŵƉĂĐƚǀĂŶĚĞŬƌĂĂŶŽƉ
ĚĞďŽĚĞŵƚĞǆƚƵƵƌƚŽƚĞĞŶŵŝŶŝŵƵŵƚĞďĞƉĞƌŬĞŶ͘,ĞƚŝƐĚƵƐǌĂĂŬŽŵĚŝƚůĂŶŐŽƉǀŽŽƌŚĂŶĚŵĞƚ
ĚĞƉĂĐŚƚĞƌƚĞďĞƐƉƌĞŬĞŶǌŽĚĂƚĚĞƚĞĞůƚǁŝƐƐĞůŵŽŐĞůŝũŬŬĂŶĂĂŶŐĞƉĂƐƚǁŽƌĚĞŶ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

sŽŽƌŚĞƚŶŽŽƌĚŽŽƐƚĞůŝũŬĚĞĞůǀĂŶŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ;ŶŽŽƌĚŽŽƐƚǌŝũĚĞǀĂŶĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚͿŬĂŶǀŽŽƌĞĞŶ
ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬƌĞŬĞŶŝŶŐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚǀŽůŐĞŶĚĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ͗
x DŽŐĞůŝũŬ ǀŽůƐƚĂĂƚ ĚĞ ĂĂŶůĞŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƉƌŽĞĨƐůĞƵĨ ƉĂƌĂůůĞů ĂĂŶ ĚĞ dƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͘tĂŶŶĞĞƌ
ĚĞǌĞ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ŝƐ͕ ŚŽĞǀĞŶ ŐĞĞŶ ďŝũŬŽŵĞŶĚĞ ƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶ ĂĂŶŐĞůĞŐĚ ƚĞ ǁŽƌĚĞŶ͘ ŝũ
ƉŽƐŝƚŝĞĨƌĞƐƵůƚĂĂƚŬĂŶĞĞŶĂĂŶƚĂůƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶĂĂŶŐĞůĞŐĚǁŽƌĚĞŶĚŝĞŵĞƚĚĞŚĞůůŝŶŐŵĞĞ
ůŽƉĞŶ͘ ŽĚŽĞŶĚĞ ŬĂŶ ŶĂŐĞŐĂĂŶ ǁŽƌĚĞŶ ŚŽĞǀĞƌ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ŽŽƐƚĞŶ ><ͲƐƉŽƌĞŶ ǁŽƌĚĞŶ
ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶĠŶďĞƐƚĂĂƚĚĞ ŬĂŶƐ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶĞĞŶĞǀĞŶƚƵĞůĞ ŐƌĂĐŚƚͬǁĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞ ǀĂŶ
ĚĞ><ͲŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐƚĞƚƌĞĨĨĞŶ͘
sŽŽƌĚĞǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞƉůĂƚĞĂƵŚĞůůŝŶŐŬĂŶǀŽŽƌĞĞŶǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬƌĞŬĞŶŝŶŐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚ
ǀŽůŐĞŶĚĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ͗
x DŽŐĞůŝũŬǀŽůƐƚĂĂƚĚĞĂĂŶůĞŐǀĂŶĠĠŶƉƌŽĞĨƐůĞƵĨ;ǀĂŶϰŵďƌĞĞĚ͍ͿŽƉƉĞƌĐĞĞůϱ͕ƉĂƌĂůůĞů
ĂĂŶĚĞǌƵŝĚŽŽƐƚĞůŝũŬĞŐƌĞŶƐǀĂŶĚŝƚƉĞƌĐĞĞů͘ /ŶĚŝĞŶĚŝƚƉƌŽĞĨƐůĞƵǀĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĞŐĂƚŝĞĨ
ŝƐ͕ ŵŽĞƚ ĚĞ ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞ ŶŝĞƚ ǀĞƌĚĞƌ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ǌƵŝĚŽŽƐƚĞŶ ƵŝƚŐĞďƌĞŝĚ ǁŽƌĚĞŶ͘
tĂŶŶĞĞƌŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞĐŚƚĞƌƉŽƐŝƚŝĞĨ ŝƐ͕ŬĂŶĚĞďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞĚŝƌĞĐƚ ƚŽƚĂĂŶĚĞ
sƌŽĞŶŚŽǀĞŶǁĞŐƵŝƚŐĞďƌĞŝĚǁŽƌĚĞŶ͘
x ĂŶĚĂĐŚƚ ŚĞďďĞŶ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĐŽƵƉĞƌĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽƌƵŐ ;>ϭϬͿ ĞŶ ĚĞ ŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ
;>ϭϭͿ͘

ŶĚĞƌ ǀĞƌǀŽůŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ŬĂŶ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚǁŽƌĚĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ĂĂƌĚ͕ ŽƵĚĞƌĚŽŵ ĞŶǁĂĂƌĚĞ ǀĂŶ ĚĞ
ŝŶƚĂĐƚĞ ďŽĚĞŵŽŶĚĞƌ ŚĞƚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ŝŶĚĞ ŐƌŽƚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ;>Ϯ ŽƉ WϭϭͿ ƚĞŶ ŶŽŽƌĚĞŶ ǀĂŶŚĞƚ
ƚĂůƵĚ͘DĞƚŚĞƚŽŽŐŽƉĞĞŶĂĨďĂŬĞŶŝŶŐ ǀĂŶĚĞ ǌŽŶĞǁĂĂƌďŝŶŶĞŶĚĞďŽĚĞŵ ŝŶƚĂĐƚďĞǁĂĂƌĚ ŝƐ
ŐĞďůĞǀĞŶĠŶĞĞŶĞǀĂůƵĂƚŝĞǀĂŶĚĞƉĂůĞŽͲůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞǌĞďŽĚĞŵ͕
ǌŽƵ ĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽƉĞĚŽůŽŐŝƐĐŚ ďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ;ŝŶĐů͘ ŶĂƚƵƵƌǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ ĞŶ
ϭϰͲĚĂƚĞƌŝŶŐĞŶͿŽƉŐĞǌĞƚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϵ ĨŬŽƌƚŝŶŐĞŶ
'/s  ŐĞŶƚƐĐŚĂƉǀŽŽƌ'ĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝĞsůĂĂŶĚĞƌĞŶ
  ĞĨŽƌĞŚƌŝƐƚ
<  ŽĚĞŵŬĂĂƌƚǀĂŶĞůŐŝģ͕ŬĂĂƌƚďůĂĚ,ĞƌĚĞƌĞŶ͕ϭϬϳt͕ƵĚĂůΘĂĞǇĞŶƐ͕ϭϵϱϵ͘
<^d  ďĂŬƐƚĞĞŶ
Kǆǆ  EƵŵŵĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞďŽƌŝŶŐĞŶ
W  ĞĨŽƌĞWƌĞƐĞŶƚ
/  ĞŶƚƌĂůĞĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ/ŶǀĞŶƚĂƌŝƐ
Žůů  ŽůůƵǀŝƵŵ
,D  ŝŐŝƚĂĂů,ŽŽŐƚĞDŽĚĞů
'td  ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů
,d^<  ŚŽƵƚƐŬŽŽů
<ů ŬĂůŬƌŝũŬĞůƂƐƐŽĨ͞ĞŐĞƌŽŶ͟;ŚĞƚŽƌŝŐŝŶĞůĞůƂƐƐƐĞĚŝŵĞŶƚĚĂƚŐĞĞŶďŽĚĞŵŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞŶŚĞĞĨƚŽŶĚĞƌŐĂĂŶ;ŚŽƌŝǌŽŶƚǀĂŶŚĞƚďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůͿͿ͘
>  ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞůĞŵĞŶƚ
>/Z  >ŝŐŚƚĞƚĞĐƚŝŽŶŶĚZĂŶŐŝŶŐŽĨ>ĂƐĞƌ/ŵĂŐŝŶŐĞƚĞĐƚŝŽŶŶĚZĂŶŐŝŶŐ
>Kǆǆ  EƵŵŵĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďŽƌŝŶŐĞŶ
D,ǌ  DĞŐĂ,Ğƌƚǌ
Dǀ  DĂĂŝǀĞůĚ
E'/  EĂƚŝŽŶĂĂů'ĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚ/ŶƐƚŝƚƵƵƚ
E^  EĂŶŽƐĞĐŽŶĚĞ
W'td  WĞƌŵĂŶĞŶƚĞŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů
s/K  sůĂĂŵƐ/ŶƐƚŝƚƵƵƚǀŽŽƌŚĞƚKŶƌŽĞƌĞŶĚƌĨŐŽĞĚ
dt  dǁĞĞĚĞůŐĞŵĞŶĞtĂƚĞƌƉĂƐƐŝŶŐ

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϭϬŝďůŝŽŐƌĂĨŝĞ

ŵŬƌĞƵƚǌ>͕͘ϮϬϬϲ͘ĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬŽƉĚĞDĂĂƐŽĞǀĞƌƐ͗ĨĞŝƚŽĨĨŽƵƚũĞ͍͕tĞƐƚĞƌŚĞĞŵϱϱͬϯ͕Ɖ͘ϭϯϬͲ
ϭϰϬ͘

ŶŶĂŶ ͘W͕͘ ϮϬϬϭ͘ 'ƌŽƵŶĚ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ ƌĂĚĂƌ͕ ǁŽƌŬƐŚŽƉ ŶŽƚĞƐ͘ ^ĞŶƐŽƌƐ Θ ^ŽĨƚǁĂƌĞ /ŶĐ͕͘
DŝƐƐŝƐƐĂƵŐĞ͗ĂŶĂĚĂ͘

ĂĞǇĞŶƐ >͕ ϭϵϱϴ͘ sĞƌŬůĂƌĞŶĚĞ ƚĞŬƐƚ ďŝũ ŚĞƚ ŬĂĂƌƚďůĂĚ ,ĞƌĚĞƌĞŶ ϭϬϳ͕ ĞŶƚƌƵŵ ǀŽŽƌ
ŽĚĞŵŬĂƌƚĞƌŝŶŐ͗'ĞŶƚ͕Ɖ͘ϲϯ͘

ĂŬĞůƐ ͘͕͘ ϭϵϳϴ͘ &ŽƵƌ >ŝŶĞĂƌďĂŶĚŬĞƌĂŵŝŬ ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ dŚĞŝƌ ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗ 
WĂůĞŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů^ƚƵĚǇŽĨ^ŝƚƚĂƌĚ͕^ƚĞŝŶ͕ůƐůŽŽĂŶĚ,ŝĞŶŚĞŝŵ͕>ĞŝĚĞŶ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘

ĂŬĞůƐ ͘͕͘ ϭϵϵϳ͘ Ğ ĐƵůƚƵƵƌŐĞǁĂƐƐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞȇWƌĞŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ ϱϰϬϬǀ͘Đ͘ͲϭϮ ǀ͘͘͘ /Ŷ͗
ĞǀĞŶ͘ ͘͘ ;ƌĞĚ͘Ϳ͕ Ğ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝĞ ǀĂŶ ŽŶǌĞ ĐƵůƚƵƵƌƉůĂŶƚĞŶ ĞŶ ŚƵŶ ďĞŐĞůĞŝĚĞƌƐ͕ ǀĂŶ ŚĞƚ
EĞŽůŝƚŚŝĐƵŵƚŽƚϭϱϬϬ͕sĞƌĞŶŝŐŝŶŐǀŽŽƌ>ĂŶĚďŽƵǁŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐ͗tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕Ɖ͘ϭϱͲϮϰ͘

ŽƐƋƵĞƚ͘ĞƚĂů͕͘ ϮϬϬϰ͘>ĂŶĠŽůŝƚŚŝƐĂƚŝŽŶĞŶ,ĞƐďĂǇĞ ;ĞůŐŝƋƵĞͿ͘ƉƉŽƌƚĚĞƐ ĨŽƵŝůůĞƐ ƌĠĐĞŶƚĞƐ
;ϭϵϵϲͲϭϵϵϵͿ ƐƵƌ ůĞ ƚƌĂĐĞ ŽƌŝĞŶƚĂů ĚƵd's Ğƚ ůĞ ƐŝƚĞ ĚĞŶƐ͕ ă ůůĞƵƌ͕ Z /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ^ĞƌŝĞƐ
ϭϯϬϯ͕KǆĨŽƌĚ͗ƌĐŚĂĞŽƉƌĞƐƐ͘

ŽƐƋƵĞƚ͕͘'ŽĨĨŝŽƵů͘ΘWƌĞƵĚ͛ŚŽŵŵĞ͕͘ϮϬϬϳ͘>ĞƐĞŶĐĞŝŶƚĞƐƌƵďĂŶĠĞƐĚĞĞůŐŝƋƵĞ͗ĂƉƉŽƌƚ
ĚĞƐĨŽƵŝůůĞƐƌĠĐĞŶƚĞƐ͕ŝŶ͗ŐŽŐƵĠK͕͘>ĞƌŽǇ͘ΘsĞƌũƵǆ͘;Ěŝƌ͘Ϳ͕ĂŵƉƐ͕ĞŶĐĞŝŶƚĞƐĞƚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
Ě͛ŚĂďŝƚĂƚŶĠŽůŝƚŚŝƋƵĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞ ƐĞƉƚĞŶƚŝŽŶĂůĞ͕ĐƚĞƐĚƵϮϰğŵĞŽůůŽƋƵĞ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ƐƵƌ ůĞ
EĞŽůŝƚŚŝƋƵĞ͕KƌůĠĂŶƐ͕ϭϵͲϮϭŶŽǀĞŵďƌĞϭϵϵϵ͕ϮϳğŵĞ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚă ůĂZĞǀƵĞƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞĚƵ
ĞŶƚƌĞĚĞůĂ&ƌĂŶĐĞ͕dŽƵƌƐ͗&͘͘Z͘͘͘&͕͘Ɖ͘ϱͲϮϬ͘

ŽƐƋƵĞƚ ͕͘ 'ŽůŝƚŬŽ D͘ Θ ^ĂůĂǀĞƌƚ ͕͘ ϮϬϬϴ͘ hŶ ƉŚĂƐĞ ƉŝŽŶŶŝğƌĞ ă ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ ĚƵ ƉĞƵƉůĞŵĞŶƚ
ƌƵďĂŶĠĚĞůĂ,ĂƐďĂǇĞůŝĠŐĞŽŝƐĞ;ĞůŐŝƋƵĞͿ͕&ŝŶĚĞƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐĚĂŶƵďŝĞŶŶĞƐĚĂŶƐůĞEĠŽůŝƚŚŝƋƵĞ
ĚƵ ĂƐƐŝŶ ƉĂƌŝƐŝĞŶ Ğƚ ĚĞ ůĂ ĞůŐŝƋƵĞ ;ϱϭϬϬͲϰϳϬϬ Ăǀ͘ :͘Ͳ͘Ϳ Ͳ DĠŵŽŝƌĞ y>/s Ğ >Ă ^ŽĐŝĠƚĠ
WƌĞŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ&ƌĂŶĕĂŝƐĞ͕EĂŵƵƌ͗>Ă^ŽĐŝĠƚĠƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞĨƌĂŶĕĂŝƐĞ͘

ĂŚĞŶ ͕͘ ϭϵϴϰ͕ KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚƵ ǀŝůůĂŐĞ ƌƵďĂŶĠ ĚĞ ĂƌŝŽŶ ;ƉƌŽǀĞŶĐĞ ĚĞ >ŝğŐĞ͕ ĞůŐŝƋƵĞͿ͕
ƵůůĞƚŝŶĚĞůĂ^ŽĐŝĠƚĠZŽǇĂůĞůŐĞĚ͛ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞĞƚĚĞWƌĠŚŝƐƚŽŝƌĞϵϱ͕Ɖ͘ϯϱͲϰϱ͘

ĂŚĞŶ͕͘ϭϵϴϵ͕>ĞƐƉƌĞŵŝĞƌƐĂŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐͲĞůĞǀĞƵƌƐĚĞůĂĞůŐŝƋƵĞƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕ŝŶ͗ŶŽŶŝĞŵ͕
>ĞƐ WƌĞŵŝĞƌƐ ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ĞŶ ĞůŐŝƋƵĞ͕ dƌĞŝŐŶĞƐ ;sŝƌŽŝŶǀĂůͿ͗ ĞŶƚƌĞ Ě͛ƚƵĚĞƐ Ğƚ ĚĞ
ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕Ɖ͘ϱͲϮϮ͘

ƌŽŵďĠW͘ΘsĂŶŵŽŶƚĨŽƌƚ͘ϮϬϬϳ͕dŚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ^ĐŚĞůĚƚďĂƐŝŶŝŶǁĞƐƚĞƌŶĞůŐŝƵŵ͕
ŝŶ͗tŚŝƚƚůĞ͘ΘƵŵŵŝŶŐƐs͘ ;ĞĚƐ͘Ϳ͕'ŽŝŶŐŽǀĞƌ͘dŚĞDĞƐŽůŝƚŚŝĐͲEĞŽůŝƚŚŝĐdƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝŶEŽƌƚŚͲ
tĞƐƚƵƌŽƉĞ͕WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƌŝƚŝƐŚĐĂĚĞŵǇϭϰϰ͕>ŽŶĚŽŶ͗KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕Ɖ͘ϮϲϯͲ
Ϯϴϲ͘

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YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ĚĞ 'ƌŽŽƚŚ D͘ Θ ǀĂŶ ĚĞ sĞůĚĞ W͕͘ ϮϬϬϱ͘ <ŽůŽŶŝƐƚĞŶ ŽƉ ĚĞ ůƂƐƐ͍ sƌŽĞŐͲŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ͗ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĐƵůƚƵƵƌ͕ ŝŶ͗ <ŽŽŝũŵĂŶƐ >͘>͕͘ ǀĂŶ ĚĞŶ ƌŽĞŬĞ W͘t͕͘ &ŽŬŬĞŶƐ ,͘Θ ǀĂŶ'ŝũŶ ͕͘
EĞĚĞƌůĂŶĚŝŶĚĞƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗ĞƌƚĂŬŬĞƌ͕Ɖ͘ϮϭϵͲϮϰϭ͘

ƵĚĂů Z͘ Θ ĂĞǇĞŶƐ >͘ ϭϵϱϵ͕͘ <ĂĂƌƚďůĂĚ ,ĞƌĚĞƌĞŶ͕ ϭϬϳt͕ ŽĚĞŵŬĂĂƌƚ ǀĂŶ ĞůŐŝģ͕ ƐĐŚĂĂů
ϭ͗ϮϬ͘ϬϬϬ͘DŝůŝƚĂŝƌ'ĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚ/ŶƐƚŝƚƵƵƚ͗ƌƵƐƐĞů͘

ŶŐůŝƐŚ,ĞƌŝƚĂŐĞ͕ϮϬϬϴ͘'ĞŽƉŚǇƐŝĐĂůƐƵƌǀĞǇŝŶĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂůĨŝĞůĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ŶŐůŝƐŚ,ĞƌŝƚĂŐĞ͗
^ǁŝŶĚŽŶ͘

'ŽŽƐƐĞŶƐ͕͕͘ϭϵϴϯ͘/ŶůĞŝĚŝŶŐƚŽƚĚĞŐĞŽůŽŐŝĞĞŶŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĞǀĂŶĞůŐŝģ͕ŶƐĐŚĞĚĞ͘

'ŽƌŝƐƐĞŶD͕͘ ϭϵϴϵ͘ Ğ ĞĞƌƐƚĞ ůĂŶĚďŽƵǁĞƌƐ͘ Ğ ĂŶĚĐĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĐƵůƚƵƵƌ ǀĂŶ ϱ͘ϯϬϬ ƚŽƚ ϰ͘ϳϬϬ
ǀŽŽƌŚƌŝƐƚƵƐ͕ŝŶ͗'ŽƌŝƐƐĞŶD͘ΘZŽŽƐĞŶƐ͘;ƌĞĚͿ͕ŽĚĞŵƐĐŚĂƚƚĞŶƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚKŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶ
'ƌŽŽƚͲŝůǌĞŶǀĂŶĚĞĂŶĚĐĞƌĂŵŝĞŬƚŽƚĚĞDĞƌŽǀŝŶŐĞƌƐ͕ƌƵƐƐĞů͗EK͕Ɖ͘ϭϭͲϭϴ͘

'ƵůůĞŶƚŽƉƐ &͕͘ ŽŐĞŵĂŶƐ &͕͘ Ğ DŽŽƌ '͕͘ WĂƵůŝƐƐĞŶ ͕͘ WŝƐƐĂƌƚ ͘ ϮϬϬϭ͘ YƵĂƚĞƌŶĂƌǇ
ůŝƚŚŽƐƚƌĂƚŝŐƌĂƉŚŝĐƵŶŝƚƐ;ĞůŐŝƵŵͿ͘'ĞŽůŽŐŝĐĂĞůŐŝĐĂϰͬϭͲϮ͕͗Ɖ͘ϭϱϯͲϭϲϰ͘

,ĂƵǌĞƵƌ ͕͘ ϭϵϴϵ͘ /ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ůŝƚŚŝƋƵĞƐ͕ ŝŶ͗ ŶŽŶŝĞŵ͕ >ĞƐ WƌĞŵŝĞƌƐ ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ĞŶ ĞůŐŝƋƵĞ͕
dƌĞŝŐŶĞƐ;sŝƌŽŝŶǀĂůͿ͗ĞŶƚƌĞĚ͛ƚƵĚĞƐĞƚĚĞŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕Ɖ͘ϰϵͲϱϱ͘

:ĂĚŝŶ /͕͘ ϭϵϴϵ͘ >ĞƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ Ě͛ŚĂďŝƚĂƚ͕ ŝŶ͗ ŶŽŶŝĞŵ͕ >ĞƐ WƌĞŵŝĞƌƐ ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ĞŶ ĞůŐŝƋƵĞ͕
dƌĞŝŐŶĞƐ;sŝƌŽŝŶǀĂůͿ͗ĞŶƚƌĞĚ͛ƚƵĚĞƐĞƚĚĞŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕Ɖ͘ϮϳͲϯϯ͘

:ĂĚŝŶ/͕͘ϮϬϬϯ͘dƌŽŝƐWĞƚŝƚƚŽƵƌƐĞƚƉƵŝƐƐ͛ĞŶǀŽŶƚ͙͕Zh>ϭϬϵ͕>ƵŝŬ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞ>ŝğŐĞ͘

:ĂĚŽƵůůĞW͕͘ϭϵϴϮ͘ĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬĞŶŝũǌĞƌƚŝũĚͲĂĂƌĚĞǁĞƌŬƚĞ>ĂƵǁ;dŽŶŐĞƌĞŶͿ͕>ŝŵďƵƌŐϯϭͬϰ͘

:ĂƌĚſŶ'ŝŶĞƌW͘Θ:ĂĚŝŶ/͕͘ϮϬϬϳ͘hŶĞĂƵƚƌĞĂŶĂůǇƐĞĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞůůĞĚĞĂƌŝŽŶͲŽůŝĂ͕ƐŝƚĞĨŽƐƐŽǇĠ
ĚƵZƵďĂŶĠƌĠĐĞŶƚĚĞĞůŐŝƋƵĞ͗ĚĞƐĨĂŝƚƐĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐĐŽŶĚƵŝƐĂŶƚĂƵǆĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐƐŽĐŝŽͲ
ĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞ͍ WƌĞŵŝĞƌƐ ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕ ŝŶ͗ ĞƐƐĞ D͘ ;Ěŝƌ͘Ϳ͕ ^ŽĐŝĠƚĠƐ EĠŽůŝƚŚŝƋƵĞƐ͘ ĞƐ ĨĂŝƚƐ
ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐĂƵǆ ĨŽŶĐƚŝŽŶŶĞŵĞŶƚƐ ƐŽĐŝŽͲĠĐŽŶŽŵŝƋƵĞƐ͕ĐƚĞƐĚƵϮϳĞĐŽůůŽƋƵĞ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů
ƐƵƌ ůĞ EĠŽůŝƚŚŝƋƵĞ ;EĞƵĐŚąƚĞů͕ ϭ Ğƚ Ϯ ŽĐƚŽďƌĞ ϮϬϬϱͿ͕ ĂŚŝĞƌƐ Ě͛ĂƌĐŚĠŽůŽŐŝĞ ƌŽŵĂŶĚĞ ϭϬϴ͕
>ĂƵƐĂŶŶĞ͗>͛hŶŝǀĞƌƐŝƚĠĚĞ>ĂƵƐĂŶŶĞ͘

:Žů ,͘D͕͘ ϮϬϬϵ͘ 'ƌŽƵŶĚ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŶŐ ƌĂĚĂƌ͕ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ ůƐĞǀŝĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ͗
ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕dŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͘

<ĞŝũĞƌƐ͘D͘'͕͘ϮϬϬϴ͘<ĂůůĞƌǀĞůĚƚĞŵĞůƐĚŽƌƉ͕ŐĞŵĞĞŶƚĞŝůǌĞŶ͖ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚǀŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͗
ĞĞŶǀĞƌŬĞŶŶĞŶĚďŽŽƌŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕ZW͘

<ŽŽŝũŵĂŶƐ>͘W͘>͕͘ϮϬϬϳ͘dŚĞŐƌĂĚƵĂůƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƚŽĨĂƌŵŝŶŐŝŶƚŚĞ>ŽǁĞƌZŚŝŶĞĂƐŝŶ͕ŝŶ͗tŚŝƚƚůĞ
͘ΘƵŵŵŝŶŐƐs͘;ĞĚƐ͘Ϳ͕'ŽŝŶŐŽǀĞƌ͘dŚĞDĞƐŽůŝƚŚŝĐͲEĞŽůŝƚŚŝĐdƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶEŽƌƚŚͲtĞƐƚƵƌŽƉĞ͕
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƌŝƚŝƐŚĐĂĚĞŵǇϭϰϰ͕>ŽŶĚŽŶ͗KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕Ɖ͘ϮϴϳͲϯϭϬ͘

>ĂŶŐŽŚƌ Z͘Θ ^ĂŶĚĞƌƐ :͕͘ ϭϵϴϱ͘ ƚƵĚĞ ƉĠĚŽůŽŐŝƋƵĞ ĚƵ ƐŝƚĞ ĚĞ ĂƌŝŽŶ͗ ĚŽŶŶĠĞƐ ƉƌĠůŝŵŝŶĂŝƌĞƐ͘
Ƶůů͘^Đ͘ƌŽǇ͘ďĞůŐĞĚΖŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĞĞƚĚĞWƌĠŚŝƐƚŽŝƌĞϵϴ͕Ɖ͘ϭϳͲϯϬ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


>ĂŶŐŽŚƌZ͕͘ϭϵϴϲ͘>ĂƉĠĚŽůŽŐŝĞĞƚůΖĠǀŽůƵƚŝŽŶĚĞƐƚĞƌƌĞƐĚĂŶƐůĂƌĠŐŝŽŶůŝŵŽŶĞƵƐĞĚĞĞůŐŝƋƵĞ͕
,ŽŵŵĞƐĞƚƚĞƌƌĞƐĚƵEŽƌĚϮͲϯ͕Ɖ͘ϵϰͲϵϳ͘

>ĂŶŐŽŚƌ Z͕͘ ϭϵϵϬĂ͘ >ΖŚŽŵŵĞ Ğƚ ůĞƐ ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ ĚΖĠƌŽƐŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽůƐ ůŝŵŽŶĞƵǆ ĚĞ ĞůŐŝƋƵĞ Ğƚ ĚƵ
EŽƌĚͲKƵĞƐƚĚĞ ůĂ&ƌĂŶĐĞ͕Ɖ͘ϮϭϭͲϮϮϮ͕ϱ ĨŝŐ͕͘ ŝŶ͗>ĞƐĞůƚĞƐĞŶ&ƌĂŶĐĞĚƵEŽƌĚĞƚĞŶĞůŐŝƋƵĞ͕
s/Ͳ/ĞƌƐŝğĐůĞĂŶǀĂŶƚ:͘Ͳ͕͘Ě͘ƌĠĚŝƚĐŽŵŵƵŶĂů͗ƌƵǆĞůůĞƐ͘

>ĂŶŐŽŚƌZ͕͘ϭϵϵϬď͘dŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚƐŽŝůƚǇƉĞƐŽĨƚŚĞĞůŐŝĂŶůŽĞƐƐďĞůƚ ŝŶƚŚĞĂƌůǇEĞŽůŝƚŚŝĐ͕ ŝŶ͗
ĂŚĞŶ͘ΘKƚƚĞD͘;ĞĚƐͿ͕ZƵďĂŶĠĞƚĂƌĚŝĂů͕͘Z͘͘h͘>͘ϯϵ͕>ŝğŐĞ͕Ɖ͘ϭϭϳͲϭϮϰ͘

>ĂŶŐŽŚƌ͕Z͕͘ ϮϬϬϭ͘ >͛ĂŶƚŚƌŽƉŝƐĂƚŝŽŶĚƵƉĂǇƐĂŐĞƉĠĚŽůŽŐŝƋƵĞĂŐƌŝĐŽůĞĚĞ ůĂĞůŐŝƋƵĞĚĞƉƵŝƐ ůĞ
EĠŽůŝƚŚŝƋƵĞĂŶĐŝĞŶʹƉƉŽƌƚƐĚĞů͛ĂƌĐŚĠŽƉĠĚŽůŽŐŝĞ͕ƚƵĚĞĞƚ'ĞƐƚŝŽŶĚĞƐƐŽůƐϴ͕Ϯ͕ϳĨŝŐ͕͘ϭƚĂď͕͘
Ɖ͘ϭϬϯͲϭϭϴ͘

>ĂŶŐŽŚƌ Z͕͘ ϮϬϬϵ͘ ,Ğƚ ŽŶŝģŶǁŽƵĚ͕ ƵŶŝĞŬ ǀŽŽƌ ĂĂƌĚǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ ĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝĞ͕ ŝŶ͗ ,Ğƚ
ŽŶŝģŶǁŽƵĚ͕ĞŶŶŝĞƵǁĞǀŝƐŝĞŽƉĞĞŶƉĂƚƌŝŵŽŶŝƵŵŵĞƚƚŽĞŬŽŵƐƚ͕DĂƌĚĂŐĂ͗tĂǀĞƌ͕Ɖ͘ϭϴϭͲϭϵϱ͕
ϮϴĨŝŐ͘

>ĞŶŶĞŝƐ͕͘ϮϬϬϰ͘ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞĂŶĚ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨ ƚŚĞĂƌůǇ >ŝŶĞĂƌWŽƚƚĞƌǇƵůƚƵƌĞ ŝŶ
ĂƐƚĞŶƚƌĂůƵƌŽƉĞ͕Z/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ĞƌŝĞƐϭϯϬϰ͕KǆĨŽƌĚ͗ƌĐŚĂĞŽƉƌĞƐƐ͘

>ŽĚĞǁŝũĐŬǆ D͕͘ ϭϵϵϭ͘ Ğ ĞĞƌƐƚĞ ůĂŶĚďŽƵǁĞƌƐ Ƶŝƚ ĚĞ ũŽŶŐĞ ƐƚĞĞŶƚŝũĚ͗ Ğ ĂĂŶǀĂŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ
ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ;ĐĂ͘ ϵϬϬϬ ʹ ϰϳϬϬ ǀ͘͘Ϳ͘ Ğ ĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ĐƵůƚƵƵƌ ŝŶ DŝĚĚĞŶͲ ĞŶ EŽŽƌĚǁĞƐƚͲ
ƵƌŽƉĂ;ǀĂŶĂĨĐĂ͘ϱϱϬϬǀ͘͘Ϳ͕ŝŶ͗ĂƉĞŶďĞƌŐŚƐ:͘;ƌĞĚ͘Ϳ͕'ŝƐƚĞƌĞŶǀŽŽƌďŝũ͘ĞŶĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŬŝũŬ
ŽƉĚĞŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐǀĂŶĚĞŽƵĚƐƚĞƚŝũĚĞŶ͕>ĞƵǀĞŶ͗'ĂƌĂŶƚ͕Ɖ͘ϴϳͲϵϬ͘

>ŽĚĞǁŝũĐŬǆD͕͘ ϭϵϵϯ͘ EŝĞƵǁ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ ǀĂŶ ĚĞ ĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ƚĞ KǀĞƌŚĞƐƉĞŶ
;ƌĂďĂŶƚͿ͕EŽƚĂĞWƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂĞϭϮ͕Ɖ͘ϭϬϱͲϭϬϲ͘

>ŽĚĞǁŝũĐŬǆD͕͘ϭϵϵϲ͘,ĞƚsƌŽĞŐĞEĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͗ĞĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƵůƚƵƵƌ ;ϱ͘ϱϬϬͲϰ͘ϳϬϬǀ͘͘Ϳ͕
ŝŶ͗ sĂŶĚĞŬĞƌĐŬŚŽǀĞ s͕͘ Ğ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĂĨĚĞůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ^ƚĞĚĞůŝũŬDƵƐĞƵŵ sĂŶĚĞƌ <ĞůĞŶͲ
DĞƌƚĞŶƐ͘sĂŶďŽĚĞŵĂƌĐŚŝĞĨƚŽƚŵƵƐĞƵŵĐŽůůĞĐƚŝĞ͕>ĞƵǀĞŶ͕Ɖ͘ϮϱͲϯϭ͘

>ŽĚĞǁŝũĐŬǆD͘ΘĂŬĞůƐ͕͘ϮϬϬϬ͕dŚĞ /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĞƚǁĞĞŶĂƌůǇ&ĂƌŵĞƌƐ ;>ŝŶĞĂƌďĂŶĚŬĞƌĂŵŝŬͿ
ĂŶĚ/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐWĞŽƉůĞŝŶĞŶƚƌĂůĞůŐŝƵŵ͕Z/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ĞƌŝĞƐϴϲϭ͕Ɖ͘ϯϯͲϰϲ͘

>ŽƵŝƐ͕ ͕͘ ϭϵϲϵ͘ ŝũĚƌĂŐĞ ƚŽƚ ĚĞ ŬĞŶŶŝƐ ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵŐĞƐƚĞůĚŚĞŝĚ ƚƵƐƐĞŶ ĞŶĚĞƌ ĞŶ ĞŶŶĞ͘
ŽĐƚŽƌĂĂƚƐǀĞƌŚĂŶĚĞůŝŶŐ͕Zh'͘

>ŽƵŝƐ ͕͘ ϭϵϳϭ͘ /ŶĨůƵĞŶĐĞ ĚĞ ůĂ ǀĠŐĠƚĂƚŝŽŶ Ğƚ ĚĞ ů͛ŚŽŵŵĞ ƐƵƌ ů͛ĠǀŽůƵƚŝŽŶ ĚĞƐ ƐŽůƐ ƐƵƌ ůŝŵŽŶ
ůŽĞƐƐŝƋƵĞĞŶĞůŐŝƋƵĞ͕͘'ĞŽŐƌ͘ϭϳ͕Ɛ͘Ŷ͗͘Ŷ͘^ƚŝŝŶƚ͘hŶŝǀ͘ƵǌĂ/ĂƐŝ͕Ɖ͘ϯϵͲϰϮ͘

>ƺŶŝŶŐ :͕͘ ϮϬϬϬ͘ ^ƚĞŝŶǌĞŝƚůŝĐŚĞ ĂƵĞƌŶ ŝŶ ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘ ŝĞ >ĂŶĚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ŝŵ EĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͕
^ĞŵŝŶĂƌĨƺƌsŽƌͲƵŶĚ&ƌƺŚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞĚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ&ƌĂŶŬĨƵƌƚͬD͕ĂŶĚϱϴ͕Ɖ͘Ϯϴϱ͘

DĂƌĐŝŶŝĂŬ͕͘ϮϬϬϰ͘ǀĞƌǇĚĂǇůŝĨĞĂƚƚŚĞ><ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ͗ǌŽŽĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕Z
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů^ĞƌŝĞƐϭϯϬϰ͕KǆĨŽƌĚ͗ƌĐŚĂĞŽƉƌĞƐƐ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


DĂƌĞĐŚĂů Z͘ Θ dĂǀĞƌŶŝĞƌ Z͕͘ ϭϵϳϭ͘ WĞĚŽůŽŐŝĞͲŽĚĞŵĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞƐ͘ ƚůĂƐ ǀĂŶ ĞůŐŝģ ůĂĚ ϭϭ͕
ƐĐŚĂĂůϭ͗ϱϬϬ͘ϬϬϬ͘DŝůŝƚĂŝƌ'ĞŽŐƌĂĨŝƐĐŚ/ŶƐƚŝƚƵƵƚ͘

DĂƌŝĐŚĂů,͕͘sĞƌŵĞĞƌƐĐŚW͘D͘ΘsĂŶĚĞƌŚŽĞǀĞŶD͕͘ϭϵϴϳ͘ĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬƚĞsůŝũƚŝŶŐĞŶ͕<ĂǇďĞƌŐ͕
WƵďůŝĐĂƚŝĞƐǀĂŶŚĞƚWƌŽǀŝŶĐŝĂĂů'ĂůůŽͲZŽŵĞŝŶƐDƵƐĞƵŵdŽŶŐĞƌĞŶϯϯ͕,ĂƐƐĞůƚ͗WƌŽǀŝŶĐŝĞ>ŝŵďƵƌŐ
ƵůƚƵƌĞůĞĂŶŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ͘

DŽĚĚĞƌŵĂŶW͘:͘Z͕͘ϭϵϳϬ͘>ŝŶĞĂƌďĂŶĚŬĞƌĂŵŝŬĂƵƐůƐůŽŽƵŶĚ^ƚĞŝŶ͕EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞKƵĚŚĞĚĞŶ ///͕
͛ƐͲ'ƌĂǀĞŶŚĂŐĞ͗^ƚĂĂƚƐƵŝƚŐĞǀĞƌŝũ͘

DŽĚĚĞƌŵĂŶW͘:͘Z͕͘ϭϵϳϳ͘ŝĞEĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞĞƐŝĞĚůƵŶŐĞŝ,ŝĞŶŚĞŝŵ͕>ĚŬƌ͘<ĞůŚĞŝŵ͕ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ
>ĂŶĚĞƐĂŵƚ&ƺƌĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞĂŶĚϯϯ͕DƵŶĐŚĞŶ͗,͘>ŝŶĚŶĞƌ͘

DŽĚĚĞƌŵĂŶW͘:͘Z͕͘ϭϵϴϲ͘ŝĞEĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞĞƐŝĞĚůƵŶŐĞŝ,ŝĞŶŚĞŝŵ͕>ĚŬƌ͘<ĞůŚĞŝŵ͕ĂǇĞƌŝƐĐŚĞƐ
>ĂŶĚĞƐĂŵƚ&ƺƌĞŶŬŵĂůƉĨůĞŐĞĂŶĚϱϳ͕EƺƌŶďĞƌŐ͗^ƉĂŶĚĞůͲƌƵĐŬ͘

EĞƵƐƚƵƉŶǇ ͕͘ ϮϬϬϰ͘ ZĞŵĂƌŬƐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶƐ ŽĨ ƚŚĞ >ŝŶĞĂƌ WŽƚƚĞƌǇ ƵůƚƵƌĞ͕ Z /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
^ĞƌŝĞƐϭϯϬϰ͕KǆĨŽƌĚ͗ƌĐŚĂĞŽƉƌĞƐƐ͘

WŽƐƐĞůƚD͘Θ^ĂŝůĞd͕͘ϮϬϬϳ͘hŶŵĂŠƚƌĞĚ͛ŽĞƵǀƌĞƋƵĂůŝĨŝĠƉŽƵƌ ůĞEĠŽůŝƚŚŝƋƵĞĂŶĐŝĞŶĚĞĂƐƐĞͲ
^ĂǆĞ͍ WƌŽƐƉĞĐƚŝŽŶƐŵĂŐŶĠƚŝƋƵĞƐ ƐƵƌ ůĞƐ ƉůĂĐĞƐ ĐĞŶƚƌĂůĞƐ ĚƵ ZƵďĂŶĠ͕ ŝŶ͗ >Ğ ƌƵŶͲZŝĐĂůĞŶƐ &͕͘
sĂůŽƚƚĞĂƵ&͘Θ,ĂƵǌĞƵƌ͘;Ěŝƌ͘Ϳ͕ZĞůĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂůĞƐĂƵEĠŽůŝƚŚŝƋƵĞĞŶƚƌĞĂƐƐŝŶƉĂƌŝƐŝĞŶ
Ğƚ ĂƐƐŝŶ ƌŚĠŶĂŶ͕ ĐƚĞƐĚƵϮϲĞ ĐŽůůŽƋƵĞ ŝŶƚĞƌƌĠŐŝŽŶĂů ƐƵƌ ůĞEĠŽůŝƚŚŝƋƵĞ >ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͕ ϴ Ğƚ ϵ
ŶŽǀĞŵďƌĞ ϮϬϬϯ͕ ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĂDŽƐĞůůĂŶĂ ϳ͕ >ƵǆĞŵďƵƌŐ͗DƵƐĠĞ EĂƚŝŽŶĂů Ě͛,ŝƐƚŽŝƌĞ Ğƚ Ě͛ƌƚ͕
Ɖ͘ϱϱͲϲϰ͘

ZĞǇŶŽůĚƐ:͘D͕͘ϮϬϭϭ͘ŶŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽĂƉƉůŝĞĚĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŐĞŽƉŚǇƐŝĐƐ͕^ĞĐŽŶĚĚŝƚŝŽŶ͘
tŝůĞǇͲůĂĐŬǁĞůů͗ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͕hŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵ͘

ZŽďď :͘ Θ DŝƌĂĐůĞ W͕͘ ϮϬϬϳ͘ ĞǇŽŶĚ ͚ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͛ ǀĞƌƐƵƐ ͚ĂĐĐƵůƚƵƌĂƚŝŽŶ͛͗ ŶĞǁ ŵŽĚĞůƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ƐƉƌĞĂĚŽĨĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ŝŶ͗tŚŝƚƚůĞ͘ΘƵŵŵŝŶŐƐs͘;ĞĚƐ͘Ϳ͕'ŽŝŶŐŽǀĞƌ͘dŚĞDĞƐŽůŝƚŚŝĐͲEĞŽůŝƚŚŝĐ
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ŝŶ EŽƌƚŚͲtĞƐƚ ƵƌŽƉĞ͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌŝƚŝƐŚ ĐĂĚĞŵǇ ϭϰϰ͕ >ŽŶĚŽŶ͗ KǆĨŽƌĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕Ɖ͘ϵϵͲϭϭϲ͘

ZƺĐŬ K͕͘ ϮϬϬϳ͘ EĞƵĞ ƐƉĞŬƚĞ ƵŶĚ DŽĚĞůůĞ ŝŶ ĚĞƌ ^ŝĞĚůƵŶŐƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ǌƵƌ ĂŶĚŬĞƌĂŵŝŬ͘ ŝĞ
^ŝĞĚůƵŶŐtĞŝƐǁĞŝůĞƌϭϭϭĂƵĨĚĞƌůĚĞŶŚŽǀĞŶĞƌWůĂƚƚĞ͕<ƌ͘ƺƌĞŶ͕ZĂŚĚĞŶͬtĞƐƚĨ͘

ZƺĐŬK͕͘ϮϬϬϵ͘EĞǁĂƐƉĞĐƚƐĂŶĚDŽĚĞůƐŽŶďĂŶĚŬĞƌĂŵŝŬ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŝŶ͗ŝĐŬůĞW͘ ͬ
,ŽĨŵĂŶ ͘ ;ĞĚƐ͘Ϳ͕ ƌĞĂƚŝŶŐ ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ EĞǁ ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ĞŶƚƌĂů ƵƌŽƉĞĂŶ EĞŽůŝƚŚŝĐ
ZĞƐĂĞƌĐŚ͕ĂƌĚŝĨĨ͕Ɖ͘ϭϱϴͲϭϴϰ͘

ZƺĐŬK͕͘ϮϬϭϭ͘dŚĞĂŶĚŬĞƌĂŵŝŬǀŝůůĂŐĞʹůĂǇŽƵƚƐŝŶƌŽǁƐĂŶĚĨĞĂƚƵƌĞͲĨƌĞĞĂƌĞĂƐƉƌŽǀŝĚĞĂŶĞǁ
ǀŝĞǁ ŽŶ ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŝŶ͗ ůůĂƌĚ W͕͘ ,ĂŵŽŶ ͕͘ /ůĞƚƚ D͘ ;ĞĚƐͿ͕ dŚĞ
ĚŽŵĞƐƚŝĐ ƐƉĂĐĞ ŝŶ >< ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚƐ͕ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůtŽƌŬƐŚŽƉ͕EĂŶƚĞƌƌĞ ;&ƌĂŶĐĞͿϳͲϴƚŚKĐƚŽďĞƌ
ϮϬϭϬ;ϮϬϭϭŝŶƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶͿ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

^ĐŽůůĂƌ/͕͘ϭϵϵϬ͘DĂŐŶĞƚŝĐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƐŽŝůƐ͕ŝŶ͗^ĐŚŽůůĂƌ/͘;ĞĚ͘Ϳ͕ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽƐƉĞĐƚŝŶŐĂŶĚ
ƌĞŵŽƚĞƐĞŶƐŝŶŐ͕ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͗ĂŵďƌŝĚŐĞ͕h<͘

^ŝŵƉƐŽŶ ͕͘ ϮϬϭϭ͘ dŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌ ŝŶ ĞĞŶ ϯͲ ŽƉŶĂŵĞ ŽƉ ĚĞ ƐŝƚĞ <ĞŝǌĞƌƐďĞƌŐ ƚĞ
>ĞƵǀĞŶ͕WŽƐƚĞƌƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚ&ŽƌƵŵϮϬϭϭ͕ƌƵƐƐĞů͕ĞůŐŝģ͘

hůƌŝǆ &͕͘ ϭϵϲϭ͘ Ğ ĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ƵůƚƵƵƌ ŝŶ ,ĂƐƉĞŶŐŽƵǁ͕ WƵďůŝĐĂƚŝĞƐ ǀĂŶ ŚĞƚ WƌŽǀŝŶĐŝĂĂů
'ĂůůŽͲZŽŵĞŝŶƐDƵƐĞƵŵdŽŶŐĞƌĞŶϰ͕dŽŶŐĞƌĞŶ͗WƌŽǀŝŶĐŝĂĂůDƵƐĞƵŵdŽŶŐĞƌĞŶ͘

ǀĂŶ ĞƌŐ W͘Ͳ>͕͘ ϭϵϴϵ͘ >Ă ĞƌĂŵŝƋƵĞ͕ ŝŶ͗ ŶŽŶŝĞŵ͕ >ĞƐ WƌĞŵŝĞƌƐ ŐƌŝĐƵůƚĞƵƌƐ ĞŶ ĞůŐŝƋƵĞ͕
dƌĞŝŐŶĞƐ;sŝƌŽŝŶǀĂůͿ͗ĞŶƚƌĞĚ͛ƚƵĚĞƐĞƚĚĞŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƌĐŚĠŽůŽŐŝƋƵĞƐ͕Ɖ͘ϯϱͲϰϳ͘

sĂŶĚĞsĞůĚĞ͕W͕͘ϭϵϵϱ͗ƵƐƚĂŶĚĂƐŚĞƐ͗ƚŚĞƚǁŽEĞŽůŝƚŚŝĐĐĞŵĞƚƌŝĞƐŽĨůƐůŽŽĂŶĚEŝĞĚĞƌŵĞƌǌ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘ŶĂůĞĐƚĂWƌĂĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂ>ĞŝĚĞŶƐŝĂϮϱ͕Ɖ͘ϭϳϯͲϭϴϴ͘

sĂŶĚĞsĞůĚĞ͕W͕͘ϮϬϬϴ͗ͨKŶ ƚŚĞŶĞŽůŝƚŚŝĐƉŽƚƚĞƌǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŝƚĞ͘ͩ ŝŶW͘ ǀĂŶĚĞǀĞůĚĞ ;ƌĞĚ͘Ϳ͗
ǆĐĂǀĂƚŝŽŶƐ Ăƚ'ĞůĞĞŶͲ:ĂŶƐŬĂŵƉĞƌǀĞůĚ ϭϵϵϬͬϭϵϵϭ ;ŶĂůĞĐƚĂ WƌĂĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂ >ĞŝĚĞŶƐŝĂ ϯϵ͕ Ɖ͘ϵϵͲ
ϭϮϴ͘

ǀĂŶ'ŝũŶ͘Θ <ŽŽŝũŵĂŶƐ >͘W͘>͕͘ ϮϬϬϱ͘ sƌŽĞŐͲ ĞŶŵŝĚĚĞŶͲŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͗ ŝŶůĞŝĚŝŶŐ͕ ŝŶ͗ <ŽŽŝũŵĂŶƐ
>͘>͕͘ǀĂŶĚĞŶƌŽĞŬĞW͘t͕͘&ŽŬŬĞŶƐ,͘ΘǀĂŶ'ŝũŶ͕͘EĞĚĞƌůĂŶĚŝŶĚĞƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĞ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗
ĞƌƚĂŬŬĞƌ͕Ɖ͘ϮϬϯͲϮϭϴ͘

sĂŶ EĞƐƚĞ dŚ͕͘ Ɛ͘Ě͕͘ sƌŽĞŐͲŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͗ нͲ ϲ ϱϬϬ ʹ ϲ ϬϬϬ Ε ϱ ϯϬϬ ʹ ϱ ϬϬϬͬϰ ϵϬϬ ĐĂů͘͕͘
<ƵŶƐƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ<ƌŝŶŐ͕hŐĞŶƚ͘

sĂŶŵŽŶƚĨŽƌƚ͕͘ĞDĂŶ :͕͘ sĂŶZŽŵƉĂĞǇ͕͘ >ĂŶŐŽŚƌZ͘ΘůĂƌǇƐ͕͘ ϮϬϬϲ͕ĞĞǀĂůƵĂƚŝĞ ǀĂŶ
ďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞŽƉĚĞŶĞŽůŝƚŚŝƐĐŚĞƐŝƚĞǀĂŶKƚƚĞŶďƵƌŐͬ'ƌĞǌͲŽŝĐĞĂƵ͕ŝŶŽƵƐƐĞƌŝĞƌ<͕͘DĞǇůĞŵĂŶƐ
͘Θ/Ŷ͛ƚsĞŶ/͕͘/Ͳ//͗dŚĞŵĂƚŝƐĐŚŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƚŝĞͲĞǀĂůƵĂƚŝĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬ͕Ɖ͘ϭϳͲϮϴ͘

sĂŶŵŽŶƚĨŽƌƚ͕͘ϮϬϭϭ͕,ĞƚŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͕ǁǁǁ͘ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐďĂůĂŶƐ͕ϯϭͬϬϱͬϮϬϭϭ͘

ǀĂŶ tŝũŬ /͘ Θ DĞƵƌŬĞŶƐ >͕͘ ϮϬϬϴ͘ dƵƐƐĞŶ 'ƌĂĞƚŚĞŝĚĞ ĞŶ ,ĞĞƐǁĂƚĞƌ͘ EŝĞƵǁ ǌŝĐŚƚ ŽƉ ĚĞ
ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞďĞǁŽŶŝŶŐƐŐĞƐĐŚŝĞĚĞŶŝƐǀĂŶĚĞĂďĞƌŐďŝũDĂĂƐƚƌŝĐŚƚ;E>Ϳ͕EŽƚĂĞWƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂĞ
Ϯϴ͕Ɖ͘ϳϯͲϴϲ͘

sĂŶ tŝũŬ /͕͘ ^ŽĞƚĞƌƐ '͘ Θ DĞƵƌŬĞŶƐ >͕ ϮϬϬϴ͘ ĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŐƌĂǀĞŶ ĞŶ DĞƌŽǀŝŶŐŝƐĐŚĞ
ƉŽƚƚĞŶďĂŬŬĞƌƐŽǀĞŶƐ͕ƌĐŚĞŽďƌŝĞĨϭϮͬϭ͕Ɖ͘ϮͲϳ͘

sǇŶĐŬŝĞƌ'͕͘sĂŶŵŽŶƚĨŽƌƚ͘ΘsĂŶĚĞƌďĞŬĞŶd͕͘ϮϬϬϵ͘ĞŶŶŝĞƵǁĞƐŝƚĞƵŝƚĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬƚĞ
ZŝĞŵƐƚʹdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ;WƌŽǀ͘>ŝŵďƵƌŐ͕Ϳ͕EŽƚĂĞWƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐĂĞϮϵ͕Ɖ͘ϳϳͲϴϬ͘

KŶƵŝƚŐĞŐĞǀĞŶƐƚƵĚŝĞƐ͗

DĞǇůĞŵĂŶƐ ͕͘ ϮϬϭϬ͘ dŚĞŵĂƚŝƐĐŚ ƌĂƉƉŽƌƚ ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ǌŽŶĞƐ͗ ǀŝŶĚƉůĂĂƚƐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ
ͣĂŶĚŬĞƌĂŵŝĞŬ͞ŝŶsůĂĂŶĚĞƌĞŶ͕s/K͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ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
sǇŶĐŬŝĞƌ͕'͘ΘsĂŶĚĞƌŚŽĞǀĞŶ͕͘ Ɛ͘Ě͘ ZĂƉƉŽƌƚĂŐĞ ǀŽŶĚƐƚŵĞůĚŝŶŐ ZŝĞŵƐƚ͗ dŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ ʹ Ϯ
;WƌŽǀ͘>ŝŵďƵƌŐͿ͕s/K͘

tĞďƐŝƚĞƐ͗

ǁǁǁ͘ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐďĂůĂŶƐ͘ďĞ


$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ϭϭsĞƌŬůĂƌĞŶĚĞǁŽŽƌĚĞŶůŝũƐƚ

ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͗ ĂůůĞ ŽǀĞƌďůŝũĨƐĞůĞŶ ĞŶ ǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ ŽĨ ĞŶŝŐ ĂŶĚĞƌ ƐƉŽŽƌ ǀĂŶ
ŵĞŶƐĞůŝũŬ ďĞƐƚĂĂŶ ĚŝĞ ŐĞƚƵŝŐĞŶŝƐ ĂĨůĞŐŐĞŶ ǀĂŶ ƚŝũĚƉĞƌŬĞŶ ĞŶ ďĞƐĐŚĂǀŝŶŐĞŶ ǁĂĂƌǀŽŽƌ
ŽƉŐƌĂǀŝŶŐĞŶŽĨǀŽŶĚƐƚĞŶĞĞŶďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽůůĞďƌŽŶǀĂŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞǌŝũŶ͕ŽŶĚĞƌǀĞƌĚĞĞůĚŝŶ͗
ĂͿ ŽŶƌŽĞƌĞŶĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͗ ĂůůĞ ŶŝĞƚ ǀĞƌƉůĂĂƚƐďĂƌĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶĚŝĞŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐŽĨĂĂŶĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŽĨŽŶĚĞƌǁĂƚĞƌĂĂŶǁĞǌŝŐǌŝũŶ͕ĂůƐŽŽŬĚĞ
ƌŽĞƌĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶĚŝĞŽŶƌŽĞƌĞŶĚǌŝũŶĚŽŽƌďĞƐƚĞŵŵŝŶŐ͖
ďͿƌŽĞƌĞŶĚĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͗ĂůůĞĂŶĚĞƌĞĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͘ϳϯ

ŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶ͗ĞĞŶĚŽŽƌĚĞŵĞŶƐƵŝƚŐĞŽĞĨĞŶĚĞŝŶǀůŽĞĚ͖ĂůůĞƐǁĂƚǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐŝƐ͕
ŽĨĚŽŽƌĚĞŵĞŶƐƚĞǁĞĞŐŐĞďƌĂĐŚƚ͖ŽŶƚƐƚĂĂŶĚŽŽƌŵĞŶƐĞůŝũŬĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͖ĚŽŽƌĚĞŵĞŶƐŐĞŵĂĂŬƚ͘

ŝŽƚƵƌďĂƚŝĞ͗ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐǀĂŶĚĞďŽĚĞŵĚŽŽƌĨĂƵŶĂĞŶĨůŽƌĂ͘

ƚͲŚŽƌŝǌŽŶƚ͗ŬůĞŝͲŝŶƐƉŽĞůŝŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚ͘

ϭϰ͗ƌĂĚŝŽͲĂĐƚŝĞǀĞŬŽŽůƐƚŽĨ͘

ŽůůƵǀŝƵŵ͗ĚĞĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚĂĨǌĞƚƚŝŶŐŽƉǀŽĞƚŚĞůůŝŶŐĞŶĂůƐŐĞǀŽůŐǀĂŶďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞŽƉ
ĂŬŬĞƌƐ͘ 'ĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ŚŽŵŽŐĞŶĞ͕ ŝĞƚƐ ŐƌŝũƐďƌƵŝŶĞ ;͞ǀƵŝůĞ͟Ϳ ŬůĞƵƌ ĞŶ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ
ŚŽƵƚƐŬŽŽů ĞŶͬŽĨ ďĂŬƐƚĞĞŶƐƉŝŬŬĞůƐ ĞŶ ĞǀĞŶƚƵĞĞů ĂŶĚĞƌĞ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞŶ ǌŽĂůƐ ůĞŝͲ ĞŶ
ĐĞƌĂŵŝĞŬĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ͘

&ƌĂŐŝƉĂŶ͗ ĞĞŶ ďŽĚĞŵŚŽƌŝǌŽŶƚŵĞƚ ƉƌŝƐŵĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǁĂĂƌ ǁŽƌƚĞůƐ ĞŶ ǌĞůĨƐ ƉĞƌĐŽůĞƌĞŶĚ ǁĂƚĞƌ
ƐůĞĐŚƚƐĚŽŽƌŚĞĞŶƐƚƌƵĐƚƵƵƌĞĞŶŚĞĚĞŶŝŶĚĞďŽĚĞŵŬƵŶŶĞŶĚŽŽƌĚƌŝŶŐĞŶ͘

'ĂůĞƌŝũĞŶ͗ŝŶŚĞƚŐĞǀĂůǀĂŶĚŝƐĐƵƐƐŝĞƌŽŶĚƌĞŐĞŶǁŽƌŵĞŶĞŶŵŽůůĞŶŽŵǀĂƚĚĞƚĞƌŵŐĂůĞƌŝũǌŽǁĞů
ĚĞůĞŐĞĂůƐĚĞŽƉŐĞǀƵůĚĞŐĂůĞƌŝũĞŶ;ǌŝĞĨŝŐƵƌĞŶtWϭϬϲͲWϮď͕ĐĞŶĚͿ͘

'ůĂƵĐŽŶŝĞƚ͗ ĞĞŶ ŐƌŽĞŶ ŬůĞŝŵŝŶĞƌĂĂů ǀĂŶŵĂƌŝĞŶĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͘sĞĞů ǀŽŽƌŬŽŵĞŶĚ ŝŶ ĚĞŵĂƌŝĞŶĞ
dĞƌƚŝĂŝƌĞ ƐĞĚŝŵĞŶƚĞŶǀĂŶĞůŐŝģ͘ĞǀĂƚ ŝũǌĞƌĚĂƚďŝũ ǀĞƌǁĞƌŝŶŐ ƌŽĞƐƚŬůĞƵƌŝŐĞǀůĞŬŬĞŶŐĞĞĨƚĂĂŶ
ŚĞƚƐĞĚŝŵĞŶƚ͘<ĂŶǀŽŽƌŬŽŵĞŶŽŶĚĞƌĚĞǀŽƌŵǀĂŶ͞ƉƐĞƵĚŽǌĂŶĚĞŶ͘͟ůƐĚĞǌĞǌĂŶĚŬŽƌƌĞůƐŐĞƉůĞƚ
ǁŽƌĚĞŶ ;ŬĂŶ ŵĞƚ ĚĞ ŚĂŶĚ ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶͿ ƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶ ǌĞ ŬůĞŝ͘ ,Ğƚ ŵŝŶĞƌĂĂů ďĞǀĂƚ ǀĞĞů
ŬĂůŝƵŵ͕ǁĂƚǀŽŽƌďĞƉĂĂůĚĞŐĞǁĂƐƐĞŶ;ĂĂƌĚĂƉƉĞůĞŶ͙ͿďĞůĂŶŐƌŝũŬŬĂŶǌŝũŶ͘

'ůĞǇ͗ŬŽŵƚǀŽŽƌďŝũĞĞŶǁĂƚĞƌƚĂĨĞůǀĂŶŚĞƚŵŽĞƌĂƐƚǇƉĞ͗ůĂŶŐǁĂƚĞƌǀĞƌǌĂĚŝŐĚ͕ƌŝũŬĂĂŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚ
ŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŶůƵĐŚƚƉĞŶĞƚƌĂƚŝĞŝŶďŽĚĞŵůĂŶŐƐǁŽƌƚĞůƐĞŶďŝŽŐĂůĞƌŝũĞŶ͘

,ĞƚĞƌŽŐĞĞŶ͗ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ďƌŽŬŬĞŶ ŐƌŽŶĚ ǀĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŐ ;ǀŽŽƌďĞĞůĚ͗ ůŽĞƐƐ ĞŶ
dĞƌƚŝĂŝƌǌĂŶĚͿ͘


'HFUHHWYDQMXQLKRXGHQGHEHVFKHUPLQJYDQKHWDUFKHRORJLVFKSDWULPRQLXPJHZLM]LJGELMGHGHFUHWHQ
YDQPHLHQIHEUXDUL
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

,ŽŵŽŐĞĞŶ͗ ĞĞŶ ŚŽŵŽŐĞŶĞ ůĂĂŐ ŬĂŶ ǁĞů ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ďĞǀĂƚƚĞŶ ǀĂŶ͕ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ďĂŬƐƚĞĞŶ͕
ŵŽƌƚĞů ĞŶǌ͘ ,ŽŵŽŐĞŶĞ ůĂŐĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŚĞƚ ŐĞǀŽůŐ ǌŝũŶ ǀĂŶ ŚĞƌŚĂĂůĚĞ ďĞǁĞƌŬŝŶŐ ;ƉůŽĞŐĞŶ͕
ƐƉŝƚƚĞŶ͙ͿŽĨĚŽŽƌůĂŶŐĚƵƌŝŐĞďŝŽƚƵƌďĂƚŝĞĚŽŽƌǁŽƌŵĞŶ͕ŵŽůůĞŶ͙͘

,ŽƌŝǌŽŶƚ͗ĞĞŶďŽĚĞŵůĂĂŐǁĂĂƌŝŶǌŝĐŚďĞƉĂĂůĚĞďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞƉƌŽĐĞƐƐĞŶĂĨƐƉĞůĞŶ͘

,ƵŵĞƵƐ;ŽĨŚƵŵƵƐƌŝũŬͿ͗ĂĂŶŐĞƌŝũŬƚĂĂŶĐŽůůŽŢĚĂůĞŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞƐƚŽĨŵĞƚĚŽŶŬĞƌĞŐƌŝũǌĞŽĨǌǁĂƌƚĞ
ŬůĞƵƌ͘ ĞǌĞ ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ ƐƚŽĨ ŬĂŶ ŝŶ ƐŝƚƵ ŐĞďĞƵƌĞŶ ;ĚŽŽƌ ŽŶƚďŝŶĚŝŶŐ ǀĂŶ
ƐƚƌŽŽŝƐĞůůĂĂŐŽĨǀĂŶǁŽƌƚĞůƐͿ͕ŽĨĂĂŶŐĞďƌĂĐŚƚǌŝũŶ;ĚŽŽƌƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ͕ĚŽŽƌƐƚŽƌƚĞŶǀĂŶĂĂƌĚĞͿ͘

/ŶƐŝƚƵ͗ĂĐŚƚĞƌŐĞďůĞǀĞŶŽƉĚĞǌĞůĨĚĞƉůĂĂƚƐǁĂĂƌĚĞůĂĂƚƐƚĞŐĞďƌƵŝŬĞƌŚĞƚŚĞĞĨƚĂĐŚƚĞƌŐĞůĂƚĞŶ͘

<ĞĞƌƉůŽĞŐ͗ ĞĞŶƉůŽĞŐĚŝĞďĞƐƚĂĂƚƵŝƚĞĞŶŬŽƵƚĞƌǁĂĂƌŵĞĞĚĞŐƌŽŶĚǁŽƌĚƚŽƉĞŶŐĞƐŶĞĚĞŶĞŶ
ĞĞŶŬĞĞƌďŽƌĚǁĂĂƌŵĞĞĚĞŐƌŽŶĚǁŽƌĚƚŽŵŐĞŬĞĞƌĚŝŶĚĞƉůŽĞŐǀŽŽƌĚŝĞďŝũĚĞǀŽƌŝŐĞƉůŽĞŐŐĂŶŐ
ŝƐŐĞŵĂĂŬƚ͘

>ŽĞƐƐ ;ŽŽŬ ůƂƐƐͿ͗ ĞĞŶ ƐƚŽĨĂĨǌĞƚƚŝŶŐ͕ ŵĞƚ ŬŽƌƌĞůƐ ŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬ ŝŶ ĚĞ ůĞĞŵĨƌĂĐƚŝĞ ;ϮͲϱϬ
ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌͿ͕ ŵĂĂƌ ŬĂŶ ŽŽŬ ĨŝũŶ ǌĂŶĚŝŐ ǌŝũŶ͘ 'ĞďŽŶĚĞŶ ĂĂŶ ƉĞƌŝŽĚĞŶ ŵĞƚ ŝͿ ĞǆƚƌĞĞŵ ĚƌŽŽŐ
ŬůŝŵĂĂƚ͕ ŝŝͿ ĞĞŶ ŶĂĂŬƚ ŽƉƉĞƌǀůĂŬ ;ŬŽƵĚĞ ŽĨ ǁĂƌŵĞ ǁŽĞƐƚŝũŶͿ ĞŶ ŝŝŝͿ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬĞ ǁŝŶĚ ĚŝĞ ŚĞƚ
ƐĞĚŝŵĞŶƚ ŚŽŽŐ ŝŶ ĚĞ ĂƚŵŽƐĨĞĞƌ ďƌĞŶŐƚ ǀŽŽƌ ĞĞŶ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶ ƐƵƐƉĞŶƐŝĞ ŽǀĞƌ ǌĞĞƌ ŐƌŽƚĞ
ĂĨƐƚĂŶĚĞŶ ;ŚŽŶĚĞƌĚĞŶ͕ ĚƵŝǌĞŶĚĞŶ ŬŵͿ͘ ĞƌŐĞůŝũŬ ĐŽŶĚŝƚŝĞƐ ŬǁĂŵĞŶ ƉĞƌŝŽĚŝƐĐŚ ǀŽŽƌ ŝŶtĞƐƚͲ
ƵƌŽƉĂƚŝũĚĞŶƐĚĞůĂĂƚƐƚĞŝũƐƚŝũĚ͘

DĂĐƌŽͲƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞ͗ ĞĞŶ ƌĞůŝģĨĞĞŶŚĞŝĚ ĚŝĞ ĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞĞůƚ ŝŶĚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ ǀĂŶ ŐĞŚƵĐŚƚĞŶ͕ ĚŽƌƉĞŶ͘
sĂŶĂĨĞĞŶϱϬͲƚŽƚŵĞĞƌĚĞƌĞϭϬϬĚĞŶŵĞƚĞƌƐĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘

DĞƐŽͲƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞ͗ĞĞŶƌĞůŝģĨĞĞŶŚĞŝĚĚŝĞĞĞŶƌŽů ƐƉĞĞůƚǀŽŽƌĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĞĞŶŚƵŝƐ͕ ƐƚƌĂĂƚ͕ ͘͘͘
sĂŶĂĨĞĞŶƚŝĞŶƚĂůƚŽƚĞĞŶϱϬŵĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘

DŝĐƌŽͲƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞ͗ ĞĞŶ ƌĞůŝģĨĞĞŶŚĞŝĚ ĚŝĞ ĞĞŶ ƌŽů ƐƉĞĞůƚ ŝŶ ĚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ ǀĂŶ ďĞƉĂĂůĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ
ǌŽĂůƐĞĞŶƐŝůŽ͕ĚƌŝŶŬƉƵƚ͕ŚŽƵƚƐŬŽŽůďƌĂŶĚĞƌŝũ͘dŽƚĞŶŬĞůĞŵĞƚĞƌƐĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘

KǆŝĚŽͲƌĞĚƵĐƚŝĞ ǀůĞŬŬĞŶ͗ ĞĞŶ ͞ŐĞǀůĞŬƚĞ͟ ďŽĚĞŵŵĞƚ ƌŽĞƐƚǀůĞŬŬĞŶ ǁĂĂƌ ŝũǌĞƌ ĂĐĐƵŵƵůĞĞƌƚ ĞŶ
ǀůĞŬŬĞŶ ĚŝĞ ůŝĐŚƚĞƌ ŐĞŬůĞƵƌĚ ǌŝũŶ ǁĂĂƌ ŚĞƚ ŝũǌĞƌ ŐĞŚĂůƚĞ ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ ŝƐ͘ ĞƌŐĞůŝũŬ
ŵŝŐƌĂƚŝĞͬĂĐĐƵŵƵůĂƚŝĞŬĂŶŐĞďĞƵƌĞŶŽƉƉůĂĂƚƐĞŶǁĂĂƌĞĞŶƚŝũĚĞůŝũŬĞŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞůĂĂŶǁĞǌŝŐ
ŝƐ͘ĞŐĞůŝũŬĞǀůĞŬŬĞŶďůŝũǀĞŶĂĂŶǁĞǌŝŐǁĂŶŶĞĞƌĚĞ'tdŶŝĞƚŵĞĞƌĂĂŶǁĞǌŝŐŝƐ͘ĞǀŽƌŵĞŶĚĂŶ
ƌĞůŝĐƚĞͲŽĨƉĂůĞŽŬĞŶŵĞƌŬĞŶ;͞ƉĂůĞŽͲ͞ǁŽƌĚƚŐĞďƌƵŝŬƚǀŽŽƌďĞŐƌĂǀĞŶďŽĚĞŵƐͿ͘

WĂĚĚŽĐŬ͗ŽŵŚĞŝŶĚĞƉůĂĂƚƐŝŶĞĞŶǁĞŝůĂŶĚ͕ǀŽŽƌĂůǀŽŽƌƉĂĂƌĚĞŶ͘

ZŽĞƐƚǀůĞŬŬĞŶ͗ ŐĞǀŽůŐ ǀĂŶ ŽǆŝĚĂƚŝĞ ǀĂŶ ŝũǌĞƌ͘ ,ŝĞƌ ĞĞŶ ďŽĚĞŵƉƌŽĐĞƐ ĚĂƚǁŝũƐƚ ŽƉ ĂĨǁŝƐƐĞůĞŶĚ
ŽǆŝĚĞƌĞŶĚĞ ĞŶ ƌĞĚƵĐĞƌĞŶĚĞ ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͘ <ĂŶ ƚĞ ǁŝũƚĞŶ ǌŝũŶ ĂĂŶ ƚǁĞĞ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ŵŝůŝĞƵĐŽŶĚŝƚŝĞƐ͗
ͲƐƚĂŐŶĞƌĞŶĚǁĂƚĞƌŵĞƚŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͕
ͲǀĞƌǁĞƌŝŶŐǀĂŶŚĞƚŐƌŽĞŶĞŐůĂƵĐŽŶŝĞƚǁĂĂƌĚŽŽƌŐĞŽǆŝĚĞĞƌĚŝũǌĞƌǀƌŝũŬŽŵƚ͘

^ĐŚŝƐƚ͗ĞĞŶŵŝĚĚĞůŐƌĂĚŝŐŵĞƚĂŵŽƌĨŐĞƐƚĞĞŶƚĞ͘

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
^ŝƚĞ͗ ĚĞ ƌĞůŝĐƚĞŶ ǀĂŶŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶǌĞůĨĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉĞƌŝŽĚĞ ĞŶ ĚŝĞ ďŝũ
ĞůŬĂĂƌŚŽƌĞŶŝŶĞĞŶƌƵŝŵƚĞůŝũŬĂĨŐĞďĂŬĞŶĚŐĞŚĞĞů͘

^ƵĨĨŽƐŝĞ͗ĚĞŽŶĚĞƌŐƌŽŶĚƐĞǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐǀĂŶƐĞĚŝŵĞŶƚ͕ŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌǀůŽĞŝĞŶĚ
ǁĂƚĞƌ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌƉůĂĂƚƐĞůŝũŬĚĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞďŽĚĞŵŬĂŶŝŶƐƚŽƌƚĞŶ͘,ĞƚŝŶƐƚŽƌƚĞŶǀĂŶŚĞƚǁĞŐĚĞŬ
ĚŽŽƌ ůĞŬŬĞŶĚĞ ǁĂƚĞƌůĞŝĚŝŶŐĞŶ ŝƐ ĞĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ǀĂŶ ƐƵĨĨŽƐŝĞͲĞƌŽƐŝĞ͘ ĞŶ ĚŽůŝŶĞͲĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ŝŶ
ŬĂƌƐƚŐĞďŝĞĚĞŶŽŶƚƐƚĂĂƚĞǀĞŶĞĞŶƐĚŽŽƌƐƵĨĨŽƐŝĞ;ŝŶĚŝƚŐĞǀĂůĚŽŽƌŽƉůŽƐƐŝŶŐǀĂŶĚĞŬĂůŬƐƚĞĞŶͿ͘

^ƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝĞ͗ ŬĂŶ ŚĞƚ ŐĞǀŽůŐ ǌŝũŶ ǀĂŶ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǌŽĂůƐ ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝĞ ŽŶĚĞƌ
ǁĂƚĞƌ;ĂůůƵǀŝƵŵͿ͕ŽĨŽƉǀŽĞƚŚĞůůŝŶŐĞŶ;ĐŽůůƵǀŝƵŵͿ͕ŵĂĂƌŽŽŬŚĞƚĂŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶƐƚŽƌƚĞŶǀĂŶĂĂƌĚĞ͘

sŝŶŐĞƌƚĞƐƚ͗ ĚĞ ďŽĚĞŵƚĞǆƚƵƵƌ ;с ŬŽƌƌĞůŐƌŽŽƚƚĞͲǀĞƌĚĞůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵͿ ŬĂŶ ŐĞƐĐŚĂƚǁŽƌĚĞŶ
ĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞǀŝŶŐĞƌƚĞƐƚ͘,ŝĞƌďŝũǁŽƌĚƚĞĞŶǌĞŬĞƌĞŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚďŽĚĞŵƐƚĂĂů͕ ŝŶǀŽĐŚƚŝŐĞ
ƚŽĞƐƚĂŶĚ͕ ŐĞǁƌĞǀĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚƵŝŵ ĞŶ ǁŝũƐǀŝŶŐĞƌ ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ƉƌŽƉŽƌƚŝĞƐ ǀĂŶ ŬůĞŝ͕ ůĞĞŵ ĞŶ
ǌĂŶĚĚĞĞůƚũĞƐǁŽƌĚĞŶŐĞƐĐŚĂƚ͘

sĞƌǁĞƌŝŶŐƐǀůĞŬŬĞŶ͗ ŬŽŵƚ ŝŶ ŚĞƚ ƐƚƵĚŝĞŐĞďŝĞĚ ǀŽŽƌĂů ǀŽŽƌ ďŝũ ĚĞ ǀĞƌǁĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŐƌŽĞŶĞ
ŐůĂƵĐŽŶŝĞƚ ;ǌŝĞ ŚŽŐĞƌͿ ĚŝĞ ƌŽĞƐƚǀůĞŬŬĞŶ ƉƌŽĚƵĐĞĞƌƚ͘ ĞƌŐĞůŝũŬĞ ǀůĞŬŬĞŶ ǌŝũŶ ĚƵƐ ŶŝĞƚ ĞĞŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌǀŽŽƌƚŝũĚĞůŝũŬĞǁĂƚĞƌǀĞƌǌĂĚŝŐŝŶŐ;ǌŝĞŽǆŝĚŽͲƌĞĚƵĐƚŝĞǀůĞŬŬĞŶͿ͘

tĞƌŬƉƵƚ͗ǀĞƌǌĂŵĞůŶĂĂŵǀŽŽƌƉƌŽĞĨƐůĞƵĨ͕ŬŝũŬǀĞŶƐƚĞƌĞŶŽƉŐƌĂǀŝŶŐƐƐůĞƵĨ͘

ZĞůŝģĨ͗ŝŶŚĞƚŬĂĚĞƌǀĂŶĞĞŶĂƌĐŚĞŽďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐŽŶĚĞƌǌŽĞŬǁŽƌĚƚŚŝĞƌŐĞďƌƵŝŬŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶĚĞ
ǀŽůŐĞŶĚĞĚĞĨŝŶŝƚŝĞƐ͘
 DĂĐƌŽƌĞůŝģĨ͗ĞĞŶƌĞůŝģĨĞĞŶŚĞŝĚĚŝĞĞĞŶƌŽů ƐƉĞĞůƚ ŝŶĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶŐĞŚƵĐŚƚĞŶ͕ĚŽƌƉĞŶ͕
ŬĂƐƚĞĞů͘sĂŶĂĨĞĞŶϱϬͲƚŽƚŵĞĞƌĚĞƌĞϭϬϬĚĞŶŵĞƚĞƌƐĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘
 DĞƐŽƌĞůŝģĨ͗ƐƉĞĞůƚĞĞŶƌŽůǀŽŽƌĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶĞĞŶŚƵŝƐ͘sĂŶĂĨĞĞŶƚŝĞŶƚĂů ƚŽƚĞĞŶϱϬŵ
ĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘
 DŝĐƌŽƌĞůŝģĨ͗ƐƉĞĞůƚĞĞŶƌŽůŝŶĚĞƉŽƐŝƚŝĞǀĂŶďĞƉĂĂůĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶǌŽĂůƐĞĞŶƐŝůŽ͕ĚƌŝŶŬƉƵƚ͕
ŚŽƵƚƐŬŽŽůďƌĂŶĚĞƌŝũ͘dŽƚĞŶŬĞůĞŵĞƚĞƌƐĚŽŽƌŵĞƚĞƌ͘


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ϭϮŝũůĂŐĞŶ
ŝũůĂŐĞϭ͗ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƉĞƌŝŽĚĞŶ

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ŝũůĂŐĞϮ͗ďŝũŬŽŵĞŶĚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌďŽĚĞŵŬƵŶĚĞĞŶŚĞƚŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘

ϭ͘ ,d KE/!EK^͕ Z&ZEd/ sKKZ ,d KD>E^,W /E  >'/^, >D^dZ< /E ,d
sZK'EK>/d,/hD

/ŶŚĞƚŽŶŝģŶǁŽƵĚǀŝŶĚĞŶǁĞŶŽŐďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůĞŶĚŝĞĂůƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ ŬƵŶŶĞŶĚŝĞŶĞŶ ǀŽŽƌĚĞ
ďŽĚĞŵƐ ĚŝĞ ŝŶ ŚĞƚ ǀƌŽĞŐ ŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ ŽƉ ŚĞƚ ƉůĂƚĞĂƵ ĞŶ ĚĞ ǌĂĐŚƚĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ ŝŶ ŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚǀŽŽƌŬǁĂŵĞŶ͘

ϭ ;Ϳ͗ ĞǌĞ ƉƌŽĨŝĞůĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ǌĞĞƌ ĚƵŶŶĞ ͲŚŽƌŝǌŽŶƚ ;ŚƵŵƵƐƌŝũŬĞ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŚŽƌŝǌŽŶƚͿ͘ ŝƚ ǁĞĞƌƐƉŝĞŐĞůƚ ĞĞŶ ďŽĚĞŵ ŵĞƚ ďŝũǌŽŶĚĞƌ ǁĞŝŶŝŐ ďŝŽƚƵƌďĂƚŝĞ ;ŐĞĞŶ
ŵŽůůĞŶ͕ĚŝĞƉďŽƌĞŶĚĞƌĞŐĞŶǁŽƌŵĞŶ͕͘͘͘Ϳ͕ŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĞĞŶǌƵƌĞ͕ƐƚŝŬƐƚŽĨĂƌŵĞďŽĚĞŵ;ͬEͲ
ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐхϭϱͿ͘
Ϯ ;ďŝ ͬ Ϳ͗ KŶĚĞƌ ĚĞ ͲŚŽƌŝǌŽŶƚ ďĞǀŝŶĚƚ ǌŝĐŚ ĞĞŶ ŚŽƌŝǌŽŶƚ ŵĞƚ ƌĞůĂƚŝĞĨ ƐƚĞƌŬĞ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͕ŚŝĞƌŚŽŽĨĚǌĂŬĞůŝũŬǀĂŶƉůĂŶƚĞŶǁŽƌƚĞůƐ͘ĞďŽĚĞŵŚĞĞĨƚŽŽŬŚŝĞƌĞĞŶǌĞĞƌůĂŐĞƉ,;Ɖ,
ǁĂƚĞƌϯ͕ϱ Ͳϰ͕ϬͿĞŶ ǌĞĞƌ ůĂĂŐƉůĂŶƚŶƵƚƌŝģŶƚĞŶŐĞŚĂůƚĞ͘ŝƚ ŝƐ ŽŽŬĞĞŶ ŬůĞŝͲƵŝƚůŽŐŝŶŐƐŚŽƌŝǌŽŶƚ ;Ͳ
ŚŽƌŝǌŽŶƚͿ͘
ϯ;Ϯϭƚ͘ǆ͘ĚĂͿ͗ŽǀĞŶƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞϮƚŚŽƌŝǌŽŶƚ͕ĚŽŶŬĞƌĚĞƌǀĂŶŬůĞƵƌ͕ ƐŽŵƐ͞ĚĂƌŬŽĨϮϭƚ͘ĚĂ͟
ŐĞŶŽĞŵĚ͘ŝƚŝƐĚĞƌĞƐƚǀĂŶĞĞŶŽƵĚĞ͕ϱϬͲϲϬĐŵĚŝĞƉĞŚƵŵƵƐƌŝũŬĞŚŽƌŝǌŽŶƚĚŝĞůĂƚĞƌ͕ ŶĂĚĞ
ŽŶƚŬĂůŬŝŶŐ͕ĂĂŶŐĞƌĞŝŬƚǁĞƌĚŵĞƚĂůůƵǀŝĂůĞŬůĞŝ͘/ŶŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵǁĂƐĚĞǌĞŚŽƌŝǌŽŶƚŶŽŐ
ďĞƚĞƌ ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚ ĚĂŶ ŚĞĚĞŶ͘ ŝƚ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ďĞǌŝƚ ĞĞŶ ƉƌŝƐŵĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͕  ŵĞƚ ůŝĐŚƚĞƌ
ŐĞŬůĞƵƌĚĞ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ ďĂŶĚĞŶ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞ ƉƌŝƐŵĂ Ɛ͛͘ ůůĞ ǁŽƌƚĞůƐ ĞŶ ŽŽŬ ŚĞƚ ǁĂƚĞƌ ĚƌŝŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞ
ďŽĚĞŵůĂŶŐƐĚŝƚďĂƌƐƚĞŶƐǇƐƚĞĞŵ͘ĞĞĞƌƐƚĞϭʹϮĐŵǀĂŶĚĞƉƌŝƐŵĂǁĂŶĚĞŶǌŝũŶǌŽĚĂŶŝŐǀĞƌĚŝĐŚƚ
ĚĂƚ ǁŽƌƚĞůƐ ŶŝĞƚ ŝŶ ĚĞǌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌĞĞŶŚĞĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĚŽŽƌĚƌŝŶŐĞŶ ;ƚĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ ŵĞƚ ĞĞŶ
ŐĞƐůŽƚĞŶĚŽŽƐʹĚĞƌŐĞůŝũŬĞŚŽƌŝǌŽŶƚŶŽĞŵƚŵĞŶĞĞŶ͞ĨƌĂŐŝƉĂŶ͟Ϳ͘,ĞƚďĞǁŽƌƚĞůďĂĂƌǀŽůƵŵĞǀĂŶ
ĚĞďŽĚĞŵ ŝƐŚŝĞƌĚĂŶŽŽŬǌĞĞƌďĞƉĞƌŬƚ ;фϭϬǀŽůƵŵĞйͿ͘&ǇƐŝƐĐŚĞĞŶĐŚĞŵŝƐĐŚĞ ;Ɖ,ǁĂƚĞƌϰͿ
ĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚǌŝũŶŚŝĞƌĚƵƐǌĞĞƌůĂĂŐ͘
ϰ;ϮϮƚ͘ǆͿ͗DŝĚĚĞůƐƚĞĞŶůĂŐĞƌĚĞĞůǀĂŶĚĞϮƚŚŽƌŝǌŽŶƚ͕ŶŽŐŵĞƚĨƌĂŐŝƉĂŶ;ϮϮƚ͘ǆͿ͕Ɖ,ǁĂƚĞƌϰ͘
&ǇƐŝƐĐŚĞĞŶĐŚĞŵŝƐĐŚĞĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚǌŝũŶŚŝĞƌŶŽŐƐƚĞĞĚƐǌĞĞƌůĂĂŐ͘
ϱ ;ϯƚͿ͗ Ğ ĨƌĂŐŝƉĂŶͲŬĞŶŵĞƌŬĞŶ ǀĞƌĚǁŝũŶĞŶ ŚŝĞƌ͘  tŽƌƚĞůƐ͕ ĚŝĞ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ďĂƌƐƚĞŶƐǇƐƚĞĞŵ ǌŝũŶ
ĚŽŽƌŐĞĚƌŽŶŐĞŶ͕ ŐƌŽĞŝĞŶ ŝŶ ĂůůĞ ƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘ĞƉ,ĞŶ ĐŚĞŵŝƐĐŚĞ ĨĞƌƚŝůŝƚĞŝƚ ǀĞƌŚŽŐĞŶŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ
ŵĞƚĚĞĚŝĞƉƚĞŽŵŽƉĞĞŶϯŵĚŝĞƉƚĞĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵ;ŚŽƌŝǌŽŶƚͿƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͘ŝƚŝƐĞĞŶǌŽŶĞ
ǁĂĂƌďŝũǌŽŶĚĞƌǀĞĞůďŽŽŵǁŽƌƚĞůƐǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘



$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƌĞŶ ϳϵ͕ ϴϬ ĞŶ ϴϭ͘ dǇƉŝƐĐŚ ďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů ŝŶ ŚĞƚ ŽŶŝģŶďŽƐ ƚĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶŵĞƚ ĚĞ ďŽĚĞŵƐ ŽƉ ŚĞƚ
ƉůĂƚĞĂƵĞŶĚĞǌĂĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐĞŶǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚƚĞZŝĞŵƐƚ ŝŶŚĞƚǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘Ğ ĨŽƚŽ
ƌĞĐŚƚƐŽŶĚĞƌĂĂŶŝƐŚĞƚŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂůǀůĂŬŽƉϰϮĐŵʹDǀ͘;&ŽƚŽ͛Ɛ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


Ϯ͘ Z/KE͕ E E<ZD/^, ^/dDd KD^ d sZ'>/:<EDd  dh> KD^ /E ,d
KEZK<^'/͘

KƉĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞǀĂŶĂƌŝŽŶǁĞƌĚĞŶďŽĚĞŵƐŐĞŬĂƌƚĞĞƌĚĚŝĞĂůƐ ƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞŬƵŶŶĞŶ
ĚŝĞŶĞŶǀŽŽƌĚĞŚƵŝĚŝŐĞƐŝƚƵĂƚŝĞǀĂŶĚĞďŽĚĞŵƐŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵĞŶŽƉĚĞǌĂĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐĞŶŝŶŚĞƚ
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŐĞďŝĞĚ͘

Ğ ƐŝƚĞ ǀĂŶ ĂƌŝŽŶ ŬĞŶƚ ĞĞŶ ƚǇƉŝƐĐŚĞ ďĂϭ ďŽĚĞŵ͘ dƵƐƐĞŶ ϰϬ ĞŶ ϴϬĐŵ ʹDǀ ďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ
ǀĞƌƚŝĐĂůĞ ďůĞŬĞƌĞ ƚŽŶŐĞŶ͘ ŝƚ ǌŝũŶ ŽǀĞƌďůŝũĨƐĞůĞĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ďĂŶĚĞŶĚŝĞ ŽďƐĞƌǀĞĞƌďĂĂƌ ǌŝũŶ ŝŶ ĚĞ
ďŽƐƉƌŽĨŝĞůĞŶǀĂŶŚĞƚŽŶŝģŶǁŽƵĚ;ǌŝĞŚŽŽĨĚƐƚƵŬϭͿ͘


&ŝŐƵƵƌϴϮ͘dǇƉŝƐĐŚĞďĂϭďŽĚĞŵŽƉĚĞƐŝƚĞǀĂŶĂƌŝŽŶ͘tŝƚƚĞƉŝũů͗ŝĞƚƐ
ĚŽŶŬĞƌĚĞƌĞEĂŐĞůďĞĞŬͲŽĨ<ĞƐƐĞůƚͲďŽĚĞŵ͘;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

ĂŶĚĞǀŽĞƚŚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞƐŝƚĞǀĂŶĂƌŝŽŶ ŝƐĞĞŶϯϬăϯϱĐŵĐŽůůƵǀŝƵŵĂĂŶǁĞǌŝŐ͘ŝƚŚĞĞĨƚŽƉ
ǌŝĐŚ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ŝŶǀůŽĞĚ ŐĞŚĂĚ ŽƉ ĚĞ ďĞǁĂƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞ ďŽĚĞŵ ;Ϯϭƚ͘ǆ͘ĚĂͿ
ǁĂĂƌŝŶĚĞĚĂƌŬĚƵŝĚĞůŝũŬďĞǁĂĂƌĚŝƐŐĞďůĞǀĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN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

&ŝŐƵƵƌ ϴϯ͘ ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů ĂĂŶ ĚĞ ǀŽĞƚŚĞůůŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƐŝƚĞ ǀĂŶĂƌŝŽŶ͘
tŝƚƚĞƉŝũů͗ĚĂƌŬŚŽƌŝǌŽŶƚ͘;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

/ŶĚĞǀƵůůŝŶŐǀĂŶĞĞŶŐƌĂĐŚƚǀĂŶĚĞďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐǀĂŶĂƌŝŽŶŬŽŵĞŶƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ ǀŽŽƌ ǀĂŶ ĚĞ Ͳ ĞŶ ĚĂƌŬͲŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ ǀĂŶ ŚĞƚ ŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬ ďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů Ƶŝƚ ŚĞƚ
ǀƌŽĞŐŶĞŽůŝƚŚŝĐƵŵ͘ĞŶƉŽůůĞŶĂŶĂůǇƐĞƵŝƚŚĞƚĚŝĞƉƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞŐƌĂĐŚƚďĞǀĂƚƚĞŽ͘Ă͘ƉŽůůĞŶǀĂŶ
ŚĞŝĚĞ;ĂůůƵŶĂǀƵůŐĂƌŝƐͿ͕ĞĞŶƉůĂŶƚŬĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌǌĞĞƌĂƌŵĞǌƵƌĞďŽĚĞŵƐ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN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


&ŝŐƵƌĞŶ ϴϰ ĞŶ ϴϱ͘ WƌŽĨŝĞů ǀĂŶ ĞĞŶ ŐƌĂĐŚƚ ǀĂŶ ĚĞ ďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŶĞĚĞƌǌĞƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ĂƌŝŽŶ ŵĞƚ
ĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞŽŽƌƐƉƌŽŶŬĞůŝũŬĞͲĞŶĚĂƌŬͲŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶŝŶĚĞŐƌĂĐŚƚǀƵůůŝŶŐ͘;&ŽƚŽ͛Ɛ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

ϯ͘ sZ//>/d/dE'ZKE^WKZEKWE<ZD/^,^/d^

KƉĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚĞƐŝƐŚĞƚŶŝĞƚĞǀŝĚĞŶƚŽŵĞĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚĞŵĂŬĞŶƚƵƐƐĞŶŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶ
ǀĂŶŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞĞŶĚĞǌĞǀĂŶĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͘ŝƚŐĞůĚƚǌĞŬĞƌǀŽŽƌƐŝƚĞƐƵŝƚĚĞƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĞ
ǁĂĂƌ ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ ĞŶŬĞůĞ ĚƵŝǌĞŶĚĞŶ ũĂƌĞŶ ƉŽƐƚͲĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞůĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ŚĞďďĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŽƉ
ŝŶǁĞƌŬĞŶ͘ ĞǌĞ ƉŽƐƚͲĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞůĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ǁĞĞƌ ǌŽǁĞů ǀĂŶ ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ ;ǀď͘
ďŽĚĞŵŐĞŶĞƐĞͿ ĂůƐ ǀĂŶ ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞ ĂĂƌĚ ǌŝũŶ ;ǀď͘ ůĂƚĞƌĞ ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ ŽĐĐƵƉĂƚŝĞ ŽƉ ĚĞǌĞůĨĚĞ
ƉůĂĂƚƐͿ͘

KƉďĂŶĚŬĞƌĂŵŝƐĐŚĞƐŝƚĞƐŬŽŵĞŶŶŝĞƚĞŶŬĞůĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶǀŽŽƌ͘KŽŬŐƌŽŶĚƐƉŽƌĞŶ
ǀĂŶŶŝĞƚͲĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐ͕ǌŽĂůƐďŽŽŵǀĂůůĞŶ͕ǌŝũŶĨƌĞƋƵĞŶƚĂĂŶǁĞǌŝŐ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƌĞŶϴϲ͘sĞƌƚŝĐĂůĞĐŽƵƉĞǀĂŶĞĞŶǁŝŶĚǀĂůƵŝƚĂƌŝŽŶ͘;&ŽƚŽ͛Ɛ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

/Ŷ ĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞ ƐƉŽƌĞŶ ŬĂŶ ĚĞ ƌĞůĂƚŝĞĨ ŐƌŽƚĞ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ ĂĂŶ ůŝĐŚƚ ŐĞŬůĞƵƌĚĞ ďŽĚĞŵ
ŐĞĚĞĞůƚĞůŝũŬ ƚĞ ǁŝũƚĞŶ ǌŝũŶ ĂĂŶ ƉŽƐƚͲĚĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞůĞ ŬůĞŝŵŝŐƌĂƚŝĞ ŝŶ ĚĞ ƐƉŽŽƌǀƵůůŝŶŐ͘ ĞǌĞ
ŬůĞŝŵŝŐƌĂƚŝĞŬĂŶǌŝĐŚŽŶĚĞƌŚĞƚƐƉŽŽƌǀĞƌĚĞƌǌĞƚƚĞŶ͘,ŝĞƌĚŽŽƌǁŽƌĚƚŚĞƚŶŝĞƚĞǀŝĚĞŶƚŽŵŝŶĞĞŶ
ďŽŽƌŬĞƌŶĚĞƐĐŚĞŝĚŝŶŐƚƵƐƐĞŶŚĞƚĂŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶƐƉŽŽƌĞŶĚĞŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞďŽĚĞŵƚĞƚƌĞŬŬĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϴϳ͘<ůĞŝŵŝŐƌĂƚŝĞŽŶĚĞƌĞĞŶĂŶƚƌŽƉŽŐĞĞŶƐƉŽŽƌ͘
;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

KŽŬ ǁŽƌĚƚ ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ ĚĂƚ ŝŶ ĚĞ ǀƵůůŝŶŐ ǀĂŶ ĞĞŶ ƐƉŽŽƌ͕ ǀď͘ ǀĂŶ ĞĞŶ ĚŝĞƉĞ ŐƌĂĐŚƚ͕
ďŽĚĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐŚĞĞĨƚƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͘KƉǌŝĐŚǁĞĞƌĞĞŶƵŝƚĚĂŐŝŶŐŽŵŝŶŚĞƚďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů
ŽĨĞĞŶďŽŽƌŬĞƌŶŚŝĞƌŝŶĚĞĂŶƚƌŽƉŽŐĞŶĞƐƚƌƵĐƚƵƵƌƚĞŚĞƌŬĞŶŶĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌϴϴ͘ŽĚĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐŝŶĚĞĚŝĞƉĞŐƌĂĐŚƚǀƵůůŝŶŐ͘
;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ

ϰ͘ /WdsEKEd<></E'^'ZE^/E>D^dZ<

ĞŽŶƚŬĂůŬŝŶŐƐŐƌĞŶƐŝŶĚĞƌĂďĂŶƚŝĂĂŶůŽĞƐƐŝƐǌĞĞƌǀĂƌŝĂďĞůŝŶĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶĚĞƌĞůŝģĨƉŽƐŝƚŝĞ͘/ŶŚĞƚ
ŽŶŝģŶďŽƐďĞǀŝŶĚƚĚĞǌĞǌŝĐŚƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐŽƉĞĞŶϯăϱŵŽƉƉůĂƚĞĂƵƉŽƐŝƚŝĞƐ͘KƉĚĞĞŶt
ŐĞƌŝĐŚƚĞ ŚĞůůŝŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ŵĞĞƌ ŶĞĞƌƐůĂŐ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ǁĞŐĞŶƐ ĚĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ t ǁŝŶĚĞŶ ŝŶ
ƌĞŐĞŶƉĞƌŝŽĚĞ͕ďĞǀŽŶĚĚĞŐƌĞŶƐǌŝĐŚŽƉĞĞŶϰŵ͘KƉE͕EKĞŶKŐĞƌŝĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐĞŶ;ůƵǁǌŝũĚĞǀĂŶ
ĚĞǁŝŶĚͿ ŝƐ ĚĞ ŽŶƚŬĂůŬŝŶŐ ĚĂŶǁĞĞƌ ĚƵŝĚĞůŝũŬŵŝŶĚĞƌŵĞƚ ĞĞŶ ϮŵŽƉŚĞůůŝŶŐĞŶŵĞƚ ĞĞŶϮϬΣ
ŚĞůůŝŶŐƐŐƌĂĂĚ͘KƉŶŽŐƐƚĞŝůĞƌĞŚĞůůŝŶŐĞŶŬĂŶĚĞŬĂůŬǌŝĐŚŽƉĞĞŶϴϬĐŵďĞǀŝŶĚĞŶ͘KƉĚĞƌŐĞůŝũŬĞ
ƉůĂĂƚƐĞŶ ŝƐ ĚĞ ŬƌƵŝĚĞŶǀĞŐĞƚĂƚŝĞ ĂŶĚĞƌƐ͕ ŵĞƚ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ĚĂƐůŽŽŬ ĚŝĞ ďĞƐƚ ŐƌŽĞŝƚ ŽƉ
ŶƵƚƌŝģŶƚƌŝũŬĞďŽĚĞŵƐ͘

ĞĚŝĞƉƚĞǀĂŶĚĞŽŶƚŬĂůŬŝŶŐƐŐƌĞŶƐŝƐŶŝĞƚĂůůĞĞŶĞĞŶĨƵŶĐƚŝĞǀĂŶĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƐƉŽƐŝƚŝĞ͘
ƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ĞŶ ǁŝŶĚǀĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŽŶƚŬĂůŬŝŶŐ ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘ Ğ
ǀƵůůŝŶŐ ǀĂŶĚĞǌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶďĞǀĂƚ ŽƌŝŐŝŶĞĞůŵĞĞƌ ƉŽƌŝģŶ ĚĂŶĚĞŽŵƌŝŶŐĞŶĚĞ͕ ŶŝĞƚ ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞ
ďŽĚĞŵ͘ZĞŐĞŶǁĂƚĞƌ ŝŶĨŝůƚƌĞĞƌƚ ŚŝĞƌŶŝĞƚ ĂůůĞĞŶǀůƵŐŐĞƌ͕ŵĂĂƌĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶĚƌĂŝŶĞƌĞŶ
ƚŝũĚĞŶƐ ǌĞĞƌ ƌĞŐĞŶƌŝũŬĞ ƉĞƌŝŽĚĞŶ ŚĞƚ ǁĂƚĞƌ ĚĂƚ ƚŝũĚĞůŝũŬĞ ƐƚƵǁƚ ŽƉ ŵŝŶĚĞƌ ƉĞƌŵĞĂďĞůĞ
ďŽĚĞŵŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ ǌŽĂůƐ ĚĞ ĨƌĂŐŝƉĂŶ ĞŶ ĚĞ ƚ ŚŽƌŝǌŽŶƚ͘ ,ŽĞ ŐƌŽƚĞƌ ĞŶ ŚŽĞ ŽƵĚĞƌ ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶǌŝũŶ͕ŚŽĞĚŝĞƉĞƌĚĞŽŶƚŬĂůŬŝŶŐŚŝĞƌǌĂůĚŽŽƌĚƌŝŶŐĞŶ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌ ϴϵ͘ ĞŶ ŽƌŝŐŝŶĞĞů Ϯ ŵ ĚŝĞƉ ƐƉŽŽƌ ǀĂŶ ĞĞŶ ǁŝŶĚǀĂů͘ ĞǌĞ ŝƐ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ŵŝůůĞŶŶŝĂ ŽƵĚ͕ ŵĞƚ
ŬůĞŝŵŝŐƌĂƚŝĞďĂŶĚĞŶĚŝĞ ůĂƚĞƌĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ǀŽůŐĞŶ͘ĞŽŶƚŬĂůŬŝŶŐƐŐƌĞŶƐŽŶĚĞƌĚŝƚ ƐƉŽŽƌ ůŝŐƚ ĞĞŶϱϬ Đŵ
ĚŝĞƉĞƌĚĂŶĞůĚĞƌƐ͘;&ŽƚŽ͗Z͘>ĂŶŐŽŚƌͿ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ŝũůĂŐĞ ϯ͗ ůŐĞŵĞŶĞ ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ĞŶ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ
ďŽƌŝŶŐĞŶ

>Kϭ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ǀŝŶŐĞƌ͘ ŝĐŚƚďŝũĚĞǌƵŝĚŽŽƐƚŐĞƌŝĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐǀĂŶĚĞǀŝŶŐĞƌ͘ 
<͗ŽƉŐƌĞŶƐǀĂŶďĂϭĞŶď͘
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ďďŽĚĞŵ͖ŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉϰϬĐŵĚŝĞƉƚĞ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ǌĞĞƌƐƚĞƌŬ;ŵŝŶƐƚĞŶƐϭŵͿŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞďŽĚĞŵ͘

>KϮ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ǀŝŶŐĞƌ͘ KƉǌƵŝĚŽŽƐƚŐĞƌŝĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐ͕ŽŶĚĞƌŬůĞŝŶƚĂůƵĚ͘
<͗ď
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵǀĂŶĂĨŚĞƚŽƉƉĞƌǀůĂŬ͖ďďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬ ;ŵŝŶƐƚĞŶƐ ϭ ŵͿ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞ ďŽĚĞŵ͘ ,Ğƚ ƚĂůƵĚ ŝƐ ŚĞƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ǀĂŶ
ďĞǁĞƌŬŝŶŐƐĞƌŽƐŝĞ͘

>Kϯ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ŝŶŚĞƚĚŝĞƉĞƌĞĚĞĞůǀĂŶĚĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞ;>ϮͿ͘
<͗ďƉď
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ϮϮϱĐŵĐŽůůƵǀŝƵŵĚĂƚůŝĐŚƚŬĂůŬƌŝũŬŝƐƚƵƐƐĞŶϰϬĞŶϭϭϬĐŵ͘,ĞƚĐŽůůƵǀŝƵŵǀĞƌƚŽŽŶƚ
ĞĞŶ͞ŽŵŐĞŬĞĞƌĚ͟ďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͘sĂŶĂĨϮϮϱĐŵƚŽƚϮϲϱĐŵ͗ĞĞŶďĞŐƌĂǀĞŶďŽĚĞŵŵĞƚ͕ĞŶƚǆ
ďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͘ďƉďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ ǌĞĞƌ ĚŝŬ͕ ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ ŐĞĂĐĐƵŵƵůĞĞƌĚ ůĂŶĚďŽƵǁĐŽůůƵǀŝƵŵ ŽƉ ĞĞŶ ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚĞ
ŽƌŝŐŝŶĞůĞďŽĚĞŵ͘KƉĚĞǌĞƉůĂĂƚƐŝƐĞƌĚƵƐĚƵŝĚĞůŝũŬŶŽŽŝƚĞĞŶŐƌŽĞǀĞŐĞǁĞĞƐƚ͘ŝƚǁĂƐŽƌŝŐŝŶĞĞů
ĞĞŶĚƌŽŐĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞ;ĚĞůͿŵĞƚŚĞƚŽƉƉĞƌǀůĂŬŵĞĞƌĚĂŶϮŵĚŝĞƉĞƌĚĂŶŚĞĚĞŶ͘

>Kϰ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ƉůĂƚĞĂƵ͕ǌĂĐŚƚĞŶŽŽƌĚŽŽƐƚŐĞƌŝĐŚƚĞŚĞůůŝŶŐ͘:ƵŝƐƚďŽǀĞŶŚĞƚǌĞĞƌƐƚĞŝů
ƚĂůƵĚ;>ϭͿ͘KŶĚĞƌŚĞƚƚĂůƵĚŽŶƚƐůƵŝƚĚĞŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵ͘
<͗ď
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ďďŽĚĞŵ͖ŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉϳϬĐŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ƐƚĞƌŬ;ŵŝŶƐƚĞŶƐϭŵͿŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞďŽĚĞŵ͘'ĞĞŶƐƉŽŽƌǀĂŶĐŽůůƵǀŝƵŵ͘

>Kϱ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ͗ ƉůĂƚĞĂƵ͘ <ůĞŝŶĞ͕ ǌĂĐŚƚĞ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ĚŝĞ ƵŝƚůŽŽƉƚ ŶĂĂƌ ĚĞ ďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ
ǀĂŶŚĞƚŐƌŽŽƚƚĂůƵĚ;>ϭͿ͘
<͗ď
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ϮϳϬĐŵĐŽůůƵǀŝƵŵŽƉƐƚĞƌŬŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞďŽĚĞŵ͘<ĂůŬƌŝũŬĞ ůĞĞŵŽƉϯϮϱĐŵ͘ďƉ
ďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ ŚŝĞƌ ďĞƐƚŽŶĚ ŽƌŝŐŝŶĞĞů ĞĞŶ ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ǁĂĂƌǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ĞĐŚƚĞƌ ƐƚĞƌŬ ŝƐ
ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘DŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͗ĞĞŶǀĞůĚǁĞŐ;ŚŽůůĞǁĞŐͿ͕ĞĞŶĞƌŽƐŝĞƌĂǀŝũŶ͕ƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶĂůƐŐƌŽĞǀĞ͕
ĚĞĨĞŶƐŝĞƐǇƐƚĞĞŵǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘

>Kϲ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ƉůĂƚĞĂƵ͕ŝŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬĞƌĂŶĚǌŽŶĞǀĂŶĚĞƐŝƚĞ͘KƉĞĞŶŵŝĐƌŽƌƵŐ;>ϲͿ͘
<͗ďĂϭ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ ŚŽŽŐƐƚǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬ ĞĞŶ ŐŽĞĚ ďĞǁĂĂƌĚĞ ďŽĚĞŵ ŽƉ ůŽĞƐƐ͕ ƐůĞĐŚƚƐ ůŝĐŚƚ
ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘<ĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉϮϭϬĐŵ͘KƉĚĞŐƌĞŶƐǀĂŶďĂϭͲďĂϬďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗>ŽŽĚƌĞĐŚƚŶĂĂƌĚĞKŚĞůůŝŶŐƚŽĞůŽŽƉƚŚŝĞƌĞĞŶŬůĞŝŶĞƌƵŐŽǀĞƌŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ;>ϲͿ͘
ĞǀƌĂĂŐƐƚĞůƚǌŝĐŚǌŽŽĨĚŝƚĞĞŶŽƵĚĞŚĂĂŐŝƐŐĞǁĞĞƐƚŵĞƚǁĞŝŶŝŐŽĨŐĞĞŶďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞ͕ŽĨĞĞŶ
ƌĞƐƚĂŶƚŝƐǀĂŶĞĞŶĂĂŶŐĞůĞŐĚĞǁĂů͕ŽĨĞĞŶ͞ĂĐŬĞƌďĞƌŐ͟;сĐƌġƚĞĚĞůĂďŽƵƌ͕ ĞĞŶǌŽŶĞŽƉĚĞƌĂŶĚ
ǀĂŶ ŚĞƚ ƉĞƌĐĞĞů ǁĂĂƌ ŐƌŽŶĚ ĂĐĐƵŵƵůĞĞƌƚ ďŝũ ŚĞƚ ĚƌĂĂŝĞŶ ĞŶ ŚĞƚ ŬƵŝƐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ƉůŽĞŐͿ͕ ŽĨ ĚĞ
ďŽĚĞŵŝƐǁĞŐŐĞŐƌĂǀĞŶƚĞŶEKĞŶƚĞŶtǀĂŶĚĞǌĞƌƵŐ͕ŽĨŝĞƚƐĂŶĚĞƌƐ͘ůŝũŬďĂĂƌŝƐŚĞƚŐĞĞŶǁĂů
ŵĂĂƌǁĞůĞĞŶƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚƉƌŽĨŝĞů͘ŝƚŬĂŶĚŝĞŶĞŶĂůƐƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞǀŽŽƌĚĞŽƌŝŐŝŶĞůĞ
ďŽĚĞŵŽƉƉůĂƚĞĂƵƉŽƐŝƚŝĞ͕ŵĞƚŬĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉĞĞŶϮϭϬĐŵʹDǀ͘ 

>Kϳ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ŝĚĞŵ>Kϲ͘ĞŝĞƚƐůĂŐĞƌĞƉŽƐŝƚŝĞƚĞŶtǀĂŶĚĞƌƵŐǀĂŶ>Kϲ;>ϲͿ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ĚĞϮƚŽŶƚďƌĞĞŬƚ͘<ĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉϭϱϱĐŵ͘ďĂϭďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ŚŝĞƌŝƐŐĞĞŶŐƌĂĐŚƚŐĞǁĞĞƐƚ͘ĞďŽĚĞŵŝƐďůŝũŬďĂĂƌŵĂƚŝŐ;ϲϬͲϴϬĐŵͿŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͕
ŽŶĚĂŶŬƐ ĚĞ ƌĞůĂƚŝĞĨ ǀůĂŬŬĞ ƉůĂƚĞĂƵƉŽƐŝƚŝĞ͘ ŝƚ ŝƐŵŽĞŝůŝũŬ ŝŶ ǀĞƌďĂŶĚ ƚĞ ďƌĞŶŐĞŶŵĞƚ ŶŽƌŵĂůĞ
ĂŬŬĞƌĞƌŽƐŝĞ͘DŝƐƐĐŚŝĞŶŝƐĚŝƚƚĞƌƌĞŝŶĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ͘

>Kϴ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ͗ ŶŽŽƌĚĞůŝũŬĞ ŚĞůůŝŶŐ͘ ŝŶĚĞ ǀŽĞƚŚĞůůŝŶŐ͘ >ĂĂŐƐƚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ĚƌŽŐĞ
ǀĂůůĞŝŝŶĚĞǌĞǌŽŶĞ͘
Ŭ͗ďƉď
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ϭϳϬĐŵĐŽůůƵǀŝƵŵ͘ϭϳϬͲϯϵϬĐŵ͗ďĞŐƌĂǀĞŶůƂƐƐďŽĚĞŵ͕ůŝĐŚƚŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘ϯϵϬʹϰϭϬ
Đŵ͗EĂŐĞůďĞĞŬͲŚŽƌŝǌŽŶƚŽƉ,ĞƐďĂǇĂĂŶůƂƐƐ͕ŬĂůŬƌŝũŬŽŶĚĞƌĂĂŶ͘ďƉďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ƚŽƚϰŵĚŝĞƉƚĞŐĞĞŶƐƉŽƌĞŶǀĂŶŚƵŝĚŝŐĞŽĨǀĞƌůĞĚĞŶŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů͘
'ĞĞŶĂůůƵǀŝƵŵ͕ƚĞŶǌŝũŽŶĚĞƌŚĞƚ,ĞƐďĂǇĂĂŶ͘ĞŽƌŝŐŝŶĞůĞďŽĚĞŵůĂŐĞĞŶϭϱϬĐŵĚŝĞƉĞƌŽŶĚĞƌ
ŚĞƚŚƵŝĚŝŐŽƉƉĞƌǀůĂŬ͘

>Kϵ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ͗ ĚƌŽŐĞ ǀĂůůĞŝ͘ ŝĞƉƐƚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ŽƵĚĞ ͞ƚŚĂůǁĞŐ͟ ;>ϭϭͿ ŝŶ ďƌĞĚĞ
ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ;>ϭͿ
<͗ďƉ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ ϬͲϭϯϬ Đŵ ůĂŶĚďŽƵǁĐŽůůƵǀŝƵŵ͖ ϭϯϬͲϮϭϬ Đŵ ŽƵĚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ ;͍Ϳ͖ ϮϭϬͲϮϳϱ Đŵ
ďĞŐƌĂǀĞŶďŽĚĞŵŵĞƚĞŶŚŽƌŝǌŽŶƚ͕ŽƌĂŶũĞͲŐĞůĞǀůĞŬŬĞŶ͖ϮϳϱĐŵ<>͘ďƉďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ ŚĞƚ ůĂŶĚďŽƵǁĐŽůůƵǀŝƵŵ ŝƐ ŶŝĞƚ Ăů ƚĞ ĚŝŬ͘ ĞŶ ďĞŐƌĂǀĞŶ ŽƵĚĞ ůƂƐƐďŽĚĞŵ ŝŶ
ĚĞƉƌĞƐƐŝĞ͘'ĞĞŶĂůůƵǀŝƵŵƚŽƚďŽŽƌĚŝĞƉƚĞ͘'ĞĞŶƐƉŽƌĞŶǀĂŶŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů͘

>KϭϬ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ͗ ǌƵŝĚĞůŝũŬ ŚĞůůŝŶŐ͘ 'ůŽďĂĂů ĐŽŶǀĞǆĞ ďŽǀĞŶŚĞůůŝŶŐ ;ǌŝĞ ŽŽŬ >Kϭϭ͕
>KϭϮ͕>KϭϯͿ͘ŽŶĐĂǀĞŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞĚŝĞƐĐŚƵŝŶĚĞŚĞůůŝŶŐĂĨŐĂĂƚ;>ϭϭͿ͘/ŶůĂĂŐƐƚĞĚĞĞůǀĂŶ
ĚĞǌĞŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞůƂƐƐďŽĚĞŵ͘<ĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉϭϰϱĐŵ͘ďĂϭďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ŚŝĞƌŽŶƚďƌĞĞŬƚĞĞŶϲϬͲϴϬĐŵďŽĚĞŵ͘'ĞĞŶƐƉŽŽƌǀĂŶǁĞŐŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞŵĂĂƌĚĞǌĞ
ŬĂŶƐŝŶĚƐĚŝĞŶŐĞďŝŽƚƵƌďĞĞƌĚǌŝũŶ͘


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
>Kϭϭ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ǌŝĞ>KϭϬ͕>KϭϮĞŶ>Kϭϯ͘ƵŝĚĞůŝũŬĞŵŝĐƌŽƌƵŐŽƉĞĞŶĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶ
ϳϱͲϴϬŵǀĂŶϭϬĚŝĞůŽŽĚƌĞĐŚƚŽǀĞƌĚĞŚĞůůŝŶŐůŽŽƉ;>ϭϬͿ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ǀĂŶĂĨϳϱƚŽƚϭϮϬĐŵĞĞŶŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚĞϮƚŚŽƌŝǌŽŶƚ͘<ĂůŬƌŝũŬĞůĞĞŵŽƉϮϱϬĐŵ
ďĂϬďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ ůŽŽĚƌĞĐŚƚŽƉĚĞŚĞůůŝŶŐ ůŽŽƉƚŚŝĞƌĞĞŶŬůĞŝŶĞƌƵŐ ŝŶKƌŝĐŚƚŝŶŐ;>ϭϬͿ͘ĞǀƌĂĂŐ
ƐƚĞůƚǌŝĐŚŽĨĚŝƚĞĞŶŽƵĚĞŚĂĂŐŝƐŐĞǁĞĞƐƚŵĞƚǁĞŝŶŝŐŽĨŐĞĞŶďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞ͕ŽĨĞĞŶƌĞƐƚĂŶƚŝƐǀĂŶ
ĞĞŶĂĂŶŐĞůĞŐĚĞǁĂů͕ŽĨĞĞŶ͞ĂĐŬĞƌďĞƌŐ͟;сĐƌġƚĞĚĞůĂďŽƵƌ͕ ĞĞŶǌŽŶĞŽƉĚĞƌĂŶĚǀĂŶŚĞƚƉĞƌĐĞĞů
ǁĂĂƌŐƌŽŶĚĂĐĐƵŵƵůĞĞƌƚďŝũŚĞƚĚƌĂĂŝĞŶĞŶŚĞƚŬƵŝƐĞŶǀĂŶĚĞƉůŽĞŐͿ͕ŽĨŝĞƚƐĂŶĚĞƌƐ͘
ŝƚŝƐĞĞŶǌĞĞƌŐŽĞĚďĞǁĂĂƌĚĞůŽĞƐƐďŽĚĞŵ͘EŝĞƚƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶĚĂƚĞƌŚŝĞƌĞĞŶϮϬͲϯϬĐŵďŽĚĞŵŝƐ
ŽƉŐĞŬŽŵĞŶ͘

>KϭϮ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ŝĚĞŵ>KϭϬ͕>KϭϭĞŶ>Kϭϯ͘ŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬůŝŐƚŚŝĞƌůĂŐĞƌƚ͘Ž͘ǀ͘ 
>Kϭϭ;ŵŝĐƌŽƌƵŐͿ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ůŝĐŚƚŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞůŽĞƐƐďŽĚĞŵ͘<ĂůŬŽƉϭϵϱĐŵ͘ďĂϭďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ŐĞǌŝĞŶĚĞŚĞůůŝŶŐƉŽƐŝƚŝĞŝƐĞĞŶůŝĐŚƚĞĞƌŽƐŝĞ͞ŶŽƌŵĂĂů͘͟ 

>Kϭϯ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝĞ͗ ŝĚĞŵ >KϭϬ͕ >Kϭϭ ĞŶ >KϭϮ͘ /ĞƚƐ ƚĞŶ ŽŽƐƚĞŶ ǀĂŶ >ϭϬ ŝŶ ĚĞ
ŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ;>ϭϭͿ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ůŝĐŚƚŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞůŽĞƐƐďŽĚĞŵ͘<ĂůŬŽƉϮϬϬĐŵ͘ďĂϭďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ŐĞǌŝĞŶĚĞŚĞůůŝŶŐƉŽƐŝƚŝĞŝƐĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞůŝĐŚƚĞĞƌŽƐŝĞƚĞǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ͘

>Kϭϰ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ƚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶŵĞƚ>Kϭϯ͘KƉŬŽƌƚĞĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶ>Kϭϯ͕ŵĂĂƌƚĞŶE
ǀĂŶĚĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐ͘ĞĞĞƌƐƚĞϭϬŵůĂŶŐƐĚĞǌĞƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐǀĞƌƚŽŽŶƚĞĞŶǀĞƌǀůĂŬŬŝŶŐǀĂŶĚĞ
ŐůŽďĂůĞŚĞůůŝŶŐ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ŵĂƚŝŐŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞůƂƐƐďŽĚĞŵ͘<ĂůŬŽƉϭϲϱĐŵ͘
ďĂϭďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ĚĞǀƌĂĂŐƐƚĞůƚǌŝĐŚǁĂƚĚĞŽŽƌƐƉƌŽŶŐŝƐǀĂŶĚŝƚǀůĂŬŬĞƌŵŝĐƌŽƌĞůŝģĨ͗ĞĞŶŽƵĚĞǁĞŐ͕
ŽĨĞĞŶĚĞĞůĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ͕ŽĨĂŶĚĞƌĞǀŽƌŵǀĂŶĞƌŽƐŝĞ͕ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚŽŽƌŚĞƚůĂŶŐĚƵƌŝŐ;ƚŝĞŶƚĂůůĞŶ
ũĂƌĞŶͿŐĞƚƌĂƉƉĞůǀĂŶǀĞĞ͘ĞǀƌĂĂŐƐƚĞůƚǌŝĐŚŝŶǁĞůŬĞƌŝĐŚƚŝŶŐĚĞƐĞĚŝŵĞŶƚĞŶŚŝĞƌĞƌŽĚĞĞƌĚĞŶ͘
tĂƐ Ěŝƚ ǀƌŽĞŐĞƌ ĞĞŶ ǁĞŐ ĚŝĞ ŝŶ ǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ ƐƚŽŶĚ ŵĞƚ ĚĞ ŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞ ǀĂŶ >KϭϬ ĞǌĞ
ĞŝŶĚŝŐƚŽŶŐĞǀĞĞƌƚĞƌŚŽŽŐƚĞǀĂŶĚŝƚǀůĂŬŬĞƌĞŵŝĐƌŽƌĞůŝģĨ͘

>Kϭϱ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ ǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐ͘ /ĞƚƐŚŽŐĞƌŽƉĚĞŚĞůůŝŶŐƚ͘Ž͘ǀ͘>Kϭϰ͘,ŽŐĞƌĚĞĞů
ǀĂŶĚĞĐŽŶǀĞǆĞďŽǀĞŶŚĞůůŝŶŐ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ǁĞŝŶŝŐƚŽƚůŝĐŚƚŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞůƂƐƐďŽĚĞŵ͘<ĂůŬŽƉϮϭϬĐŵ͘ďĂϭďŽĚĞŵ
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ ŚĞƚ ŝƐ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ĚĂƚ >Kϭϰ ďŝŶŶĞŶ ĞĞŶ ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ ĞƌŽƐŝĞǌŽŶĞ ůŝŐƚ ĚŝĞ ĚĞ
ƉĞƌĐĞĞůŐƌĞŶƐǀŽůŐƚ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED
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>Kϭϲ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ƉůĂƚĞĂƵ͘ĞĞƌǀůĂŬ;>ϭϰͿ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ůŝĐŚƚƚŽƚŵĂƚŝŐŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞůŽĞƐƐďŽĚĞŵ͘<ĂůŬŽƉϭϴϬĐŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ŵŝŶƐƚĞŶƐϯϬĞŶŵŝƐƐĐŚŝĞŶƚŽƚĞĞŶϴϬĐŵŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞďŽĚĞŵŽƉĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǁĂĂƌ
ŵĞŶǌŝĐŚŬĂŶĂĨǀƌĂŐĞŶŶĂĂƌǁĂĂƌĂůĚĂƚƐĞĚŝŵĞŶƚŝƐŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘KĨŝƐĚŝƚĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ͍

>Kϭϳ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ƉůĂƚĞĂƵ͘DŝĐƌŽƌƵŐ>ϲ͘
<͗ďĂϭ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ŬĂůŬŽƉϮϬϬĐŵ͘>ŝĐŚƚŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞůŽĞƐƐďŽĚĞŵ͕ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌĂĂŶ>ϲ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ ŝŶŚĞƚǀĞƌůĞŶŐĚĞǀĂŶ>KϲůŽŽƉƚŚŝĞƌĚĞŬůĞŝŶĞƌƵŐŽǀĞƌŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ;>ϲͿ͘ĞǌĞ
ƌƵŐŝƐǀŽŽƌĂůǌŝĐŚƚďĂĂƌǀĂŶƵŝƚEKƌŝĐŚƚŝŶŐ͘ĞǀƌĂĂŐƐƚĞůƚǌŝĐŚŽĨĚŝƚĞĞŶŽƵĚĞŚĂĂŐŝƐŐĞǁĞĞƐƚ
ŵĞƚǁĞŝŶŝŐŽĨŐĞĞŶďŽĚĞŵĞƌŽƐŝĞ͕ŽĨĞĞŶƌĞƐƚŝƐǀĂŶĞĞŶĂĂŶŐĞůĞŐĚĞǁĂů͕ŽĨĞĞŶ͞ĂĐŬĞƌďĞƌŐ͟;с
ĐƌġƚĞĚĞůĂďŽƵƌ͕ĞĞŶǌŽŶĞŽƉĚĞƌĂŶĚǀĂŶŚĞƚƉĞƌĐĞĞůǁĂĂƌŐƌŽŶĚĂĐĐƵŵƵůĞĞƌƚďŝũŚĞƚĚƌĂĂŝĞŶ
ĞŶŚĞƚŬƵŝƐĞŶǀĂŶĚĞƉůŽĞŐͿ͕ŽĨĚĞďŽĚĞŵƚĞŶEKŝƐĂĨŐĞŐƌĂǀĞŶ͕ŽĨŝĞƚƐĂŶĚĞƌƐ͘
KƉďĂƐŝƐǀĂŶĚĞďŽƌŝŶŐŬĂŶŐĞƐƚĞůĚǁŽƌĚĞŶĚĂƚĚĞǌĞŬŶŝŬŝŶŚĞƚƌĞůŝģĨƚĞǁŝũƚĞŶŝƐĂĂŶĞƌŽƐŝĞǀĂŶ
ŚĞƚƚĞƌƌĞŝŶƚĞŶEKǀĂŶĚĞǌĞŵŝĐƌŽƌƵŐ;ǀůĂŬ>ϭϰͿ͘

>Kϭϴ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ƉůĂƚĞĂƵ͘ĞĞƌǀůĂŬ ;>ϭϰͿ͕ ƚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶŵĞƚ>Kϭϲ͘ŽƌŝŶŐŽƉŚĞƚ
ůĂĂŐƐƚĞĚĞĞůǀĂŶĚĞǌĞůŝĐŚƚĞĚĞƉƌĞƐƐŝĞŽƉŚĞƚƉůĂƚĞĂƵ͘
<͗ďĂϭ
,Ğƚ ďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ ŵĂƚŝŐ ƐƚĞƌŬ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞ ďŽĚĞŵ͘ <ĂůŬ ŽƉ ϭϰϬĐŵ͘ ƌ ŽŶƚďƌĞĞŬƚ ĚƵƐ ϲϬĐŵ
ƚ͘Ž͘ǀ͘ĚĞƌƵŐǀĂŶ>Kϭϳ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ĐĨ͘>Kϭϲ͗ŶĂĂƌǁĂĂƌǌŝũŶĚĞƐĞĚŝŵĞŶƚĞŶŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͍DŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚƚŽƚǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ
ŵĞƚŵŝĐƌŽĚĞƉƌĞƐƐŝĞǀĂŶ>KϭϬ;>ϭϭͿ͍

>Kϭϵ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƉŽƐŝƚŝĞ͗ǌƵŝĚĞůŝũŬĞĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝ͘>ĂĂŐƐƚĞǌŽŶĞ͘
<͗ďƉ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ŝŶĚĞǌĞǌŽŶĞůŝŐƚĞƌĂďŶŽƌŵĂĂůǀĞĞůƐŝůĞǆĂĂŶŚĞƚŽƉƉĞƌǀůĂŬ;tϭͿ͘ϴϬĐŵƚǇƉŝƐĐŚ
ůĂŶĚďŽƵǁĐŽůůƵǀŝƵŵ͕ŵĞƚĞŶŬĞůĞ ƐƚĞĞŶĨƌĂŐŵĞŶƚĞŶ͘ ϴϬͲϭϳϱ Đŵ͗ŽƵĚ ĐŽůůƵǀŝƵŵ͍ǁĂŬŬĞŽǆŝĚŽͲ
ƌĞĚƵĐƚŝĞǀůĞŬŬĞŶ͘ϭϳϱͲϮϰϬĐŵ͗ƌĞƐƚĞŶǀĂŶĞĞŶϯŚŽƌŝǌŽŶƚ͍/ĞƚƐŵĞĞƌŽǆŝĚŽͲƌĞĚƵĐƚŝĞǀůĞŬŬĞŶ͘
ϮϰϬͲϮϳϱ Đŵ͗ ďĞŐƌĂǀĞŶ  ŚŽƌŝǌŽŶƚ͘ <ĞƐƐĞůƚďŽĚĞŵ ŽĨ EĂŐĞůďĞĞŬ ŚŽƌŝǌŽŶƚ͘ ŽŶĚĞƌ ƐƉŽƌĞŶ ǀĂŶ
ŽǆŝĚŽͲƌĞĚƵĐƚŝĞ͘<ĂůŬŽƉϮϳϱĐŵ͘ďƉďŽĚĞŵ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ůĂŶĚďŽƵǁĐŽůůƵǀŝƵŵŽƉŽƵĚĐŽůůƵǀŝƵŵĞŶ,ĞƐďĞǇĂĂŶůŽĞƐƐŽŶĚĞƌĂĂŶ͘
dĞ ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶ ŵĞƚ >Kϴ͘ 'ĞĞŶ ŝŶĚŝĐĂƚŝĞƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ͘ Ğ ƐŝůĞǆŬĞŝĞŶ
ŬƵŶŶĞŶĞĞŶĂĂŶĚƵŝĚŝŶŐǌŝũŶĚĂƚŚŝĞƌŶĂďŝũ͕ŽĨŝĞƚƐŚŽŐĞƌŽƉĞĞŶĚŝĞƉĞƐƚƌƵĐƚƵƵƌŝƐƵŝƚŐĞŐƌĂǀĞŶƚŽƚ
ŽƉŚĞƚĐŽŶƚĂĐƚŵĞƚŚĞƚdĞƌƚŝĂŝƌ͕ŽĨŚĞƚ<ƌŝũƚ͕ǁĂĂƌŚĞƚďĂƐŝƐŐƌŝŶĚŬĂŶĂĂŶǁĞǌŝŐǌŝũŶ͘

>KϮϬ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚƵĂƚŝĞ͗ŽƉĚĞŐƌĞŶƐǀĂŶĚĞǌƵŝĚĞůŝũŬĞŚĞůůŝŶŐĞŶĚĞĚƌŽŐĞǀĂůůĞŝ͘
<͗ďƉ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗,ϯŐĞĞŶĐŽůůƵǀŝƵŵ͕ĞĞƌĚĞƌŐĞģƌŽĚĞĞƌĚĞďŽĚĞŵ;ŵŝŶ͘ϰϱĐŵͿ͘ƚŽŶƚďƌĞĞŬƚ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ ŽƌŝŐŝŶĞůĞ ďŽĚĞŵ ŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ ƚŽƚ ŽŶĚĞƌŬĂŶƚ ƚ ŚŽƌŝǌŽŶƚ͘ sĞƌǀŽůŐĞŶƐ ĐŽůůƵǀŝĂůĞ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝĞĞŶŶŝĞƵǁĞďŽĚĞŵŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘,ϯͲϰŝŶƐŝƚƵ͘,ϭͲϮŵĂƚĞƌŝĂĂůǀĂŶŚĞůůŝŶŐŽƉǁĂĂƌƚƐ͘

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>KϮϭ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚƵĂƚŝĞ͗ƉůĂƚĞĂƵ͘ĞĞƌǀůĂŬ͘EĂďŝũƚĂůƵĚ;>ϭͿ͘
<͗ďĂ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ ďĂ ďŽĚĞŵƚǇƉĞ͕ŵĞƚ ƚ ĚŝĞ ďĞŐŝŶƚ ďŝŶŶĞŶ ϰϬĐŵĚŝĞƉƚĞ͘ ŶŬĞů ǀůĞŬŬĞŶ ďůŝũǀĞŶ
ŽǀĞƌǀĂŶĚĞŽƌŝŐŝŶĞůĞƚϭŚŽƌŝǌŽŶƚ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ϰϬͲϱϬĐŵŐĞģƌŽĚĞĞƌĚ͘

>KϮϮ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚƵĂƚŝĞ͗ƉůĂƚĞĂƵʹŬŽƉ͘EĂďŝũĚĞdƌĂŵƐƚƌĂĂƚ͘
<͗ďĂ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ďĂďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ďŽĚĞŵŐĞǀůĞŬƚĚŽŽƌůĂŶŐĚƵƌŝŐƐƚŽĐŬĂŐĞǀĂŶǀĞĞǀŽĞĚĞƌ;ŐĞĨĞƌŵĞŶƚĞĞƌĚĞŐƌĂƐͿ͘

>KϮϯ͗
'ĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝƐĐŚĞƐŝƚƵĂƚŝĞ͗ŬŽƉǀĂŶƉůĂƚĞĂƵ͘
<͗ďĂ
ŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞů͗ďĂ͘EĂƚƵƵƌůŝũŬďŽĚĞŵƉƌŽĨŝĞůďĂ͘
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͗ŐĞĞŶĞƌŽƐŝĞ͘'ĞĞŶƐƉŽƌĞŶǀĂŶǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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
ŝũůĂŐĞϰ͗^ĂŵĞŶǀĂƚƚŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞďŽƌŝŶŐĞŶ͘

ŽƌŝŶŐ ,ŽƌŝǌŽŶ ,ŽƌŝǌŽŶ
ĚŝĞƉƚĞ
,ŽƌŝǌŽŶ
ƐǇŵďŽůĞŶ
,ŽƌŝǌŽŶ
ĐŽůůƵǀŝƵŵ͍
ŝŬƚĞ
ĐŽůůƵǀŝƵŵ
,ŽƌŝǌŽŶ
ŬĂůŬ͍
ŝĞƉƚĞďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ
ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞůĞĞŵ
ŝĞƉƚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞ͍
>Kϭ ϭ ϬͲϮϬ Ɖ E E ϰϬ ϭϳϬ
Ϯ ϮϬͲϰϬ ďŝ E E
ϯ ϰϬͲϱϬ  E :
>KϮ ϭ ϬͲϯϬ  E : Ϭ хϮϭϬ
>Kϯ ϭ ϬͲϮϱ Ɖ : ϮϮϱ E хϮϲϱ Ϭ
Ϯ ϮϱͲϰϬ ƉϮ : E
ϯ ϰϬͲϭϭϬ Ɖϯ : :
ϰ ϭϭϬͲϭϳϬ  : E
ϱ ϭϳϬͲϮϮϱ Ɖϰ : E
ϲ ϮϮϱͲϮϰϬ ͬ E E
ϳ ϮϰϬͲϮϱϱ  E E
ϴ ϮϱϱͲϮϲϱ ƚŵ E E
>Kϰ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϳϬ ϭϰϬ
Ϯ ϯϬͲϳϬ ǁ E E
ϯ ϳϬͲϴϬ  E :
>Kϱ ϭ ϬͲϮϱ Ɖϭ : ϮϳϬ E ϯϮϱ ϭϱϱ
Ϯ ϮϱͲϮϳϬ ĐŽů : E
ϯ ϮϳϬͲϯϬϬ  E E
ϰ ϯϬϬͲϯϮϱ  E E
ϱ ϯϮϱͲϯϯϱ  E :
>Kϲ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϮϭϬ Ϭ
 Ϯ ϯϬͲϲϬ ƚϭ E E
 ϯ ϲϬͲϴϱ ƚϮ E E
ϰ ϴϱͲϮϭϬ  E E
ϱ ϮϭϬͲϮϮϬ  E :
>Kϳ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϭϱϱ ϱϱ
Ϯ ϯϬͲϭϱϱ ƚ E E
ϯ ϭϱϱͲϭϳϬ  E :
>Kϴ ϭ ϬͲϮϱ Ɖ : ϭϳϬ E хϰϭϬ Ϭ
Ϯ ϮϱͲϭϳϬ ĐŽů : E
ϯ ϭϳϬͲϮϱϱ ƚ E E
ϰ ϮϱϱͲϯϵϬ  E E
ϱ ϯϵϬͲϰϭϬ Ϯ E E
>Kϵ ϭ ϬͲϮϬ Ɖ : ϮϭϬ E Ϯϳϱ Ϭ
Ϯ ϮϬͲϭϯϬ ĐŽů : E
ϯ ϭϯϬͲϮϭϬ ĐŽů͍ : E
ϰ ϮϭϬͲϮϲϬ ď E E
ϱ ϮϲϬͲϮϳϱ ď E E
ϲ ϮϳϱͲϮϴϱ  E :
>KϭϬ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϰϱ ϲϱ
Ϯ ϯϱͲϲϱ  E E
ϯ ϲϱͲϭϭϬ  E E
ϰ ϭϭϬͲϭϰϱ  E E
ϱ ϭϰϱͲϮϬϱ  E :
>Kϭϭ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ ͍ E ϮϱϬ Ϭ
Ϯ ϯϬͲϳϱ  ͍ E
ϯ ϳϱͲϭϬϱ ƚϭ E E
ϰ ϭϬϱͲϭϮϬ ƚϮ E E
ϱ ϭϮϬͲϮϱϬ  E E
ϲ ϮϱϬͲϮϲϬ  E :
>KϭϮ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϵϱ ϭϱ
Ϯ ϯϱͲϱϬ ďŝ E E
ϯ ϱϬͲϵϬ ƚ E E
ϰ ϵϬͲϭϵϱ  E E
ϱ ϭϵϱͲϮϭϬ  E : 
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
ŽƌŝŶŐ ,ŽƌŝǌŽŶ ,ŽƌŝǌŽŶ
ĚŝĞƉƚĞ
,ŽƌŝǌŽŶ
ƐǇŵďŽůĞŶ
,ŽƌŝǌŽŶ
ĐŽůůƵǀŝƵŵ͍
ŝŬƚĞ
ĐŽůůƵǀŝƵŵ
,ŽƌŝǌŽŶ
ŬĂůŬ͍
ŝĞƉƚĞďŽǀĞŶŐƌĞŶƐ
ŬĂůŬŚŽƵĚĞŶĚĞůĞĞŵ
ŝĞƉƚĞŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞĞƌŽƐŝĞ͍
>Kϭϯ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϮϬϬ ϭϬ
Ϯ ϯϱͲϳϬ ;ƚͿďŝ E E
ϯ ϳϬͲϭϱϱ ϭ E E
ϰ ϭϱϱͲϮϬϬ Ϯ;ŐͿ E E
ϱ ϮϬϬͲϮϭϬ  E :
>Kϭϰ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϲϱ ϰϱ
Ϯ ϯϱͲϰϱ  E E
ϯ ϰϱͲϭϲϱ  E E
ϰ ϭϲϱͲϭϳϱ  E :
>Kϭϱ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϮϭϬ Ϭ
Ϯ ϯϱͲϱϬ ƚďŝ E E
ϯ ϱϬͲϴϱ ƚ E E
ϰ ϴϱͲϮϭϬ  E E
ϱ ϮϭϬͲϮϮϬ  E :
>Kϭϲ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϴϬ ϯϬ
Ϯ ϯϱͲϳϬ ƚϭ E E
ϯ ϳϬͲϭϬϱ ƚϮ E E
ϰ ϭϬϱͲϭϴϬ  E E
ϱ ϭϴϬͲϭϵϬ  E :
>Kϭϳ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϮϬϬ ϭϬ
Ϯ ϯϱͲϲϱ ďŝ E E
ϯ ϲϱͲϵϬ ƚ E E
ϰ ϵϬͲϮϬϬ  E E
ϱ ϮϬϬͲϮϭϬ  E :
>Kϭϴ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E ϭϰϬ ϳϬ
Ϯ ϯϱͲϱϬ ƚďŝ E E
ϯ ϱϬͲϴϬ ƚ E E
ϰ ϴϬͲϭϰϬ  E E
ϱ ϭϰϬͲϭϱϬ  E :
>Kϭϵ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ : ϭϳϱ E Ϯϳϱ ϭϭϬ
Ϯ ϯϬͲϴϬ ĐŽů : E
ϯ ϴϬͲϭϳϱ ĐŽů͍ : E
ϰ ϭϳϱͲϮϰϬ  E E
ϱ ϮϰϬͲϮϳϱ ď E E
ϲ ϮϳϱͲϮϴϱ  E :
>KϮϬ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ : ϰϱ E ϮϭϬ ϰϱ
Ϯ ϯϬͲϰϱ ǁͲĐŽů : E
ϯ ϰϱͲϮϭϬ ;ϯͿ E E
ϰ ϮϭϬͲϮϭϱ  E :
>KϮϭ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϭϳϱ ϯϱ
Ϯ ϯϬͲϲϱ ƚ E E
ϯ ϲϱͲϭϳϱ ;ϯͿ E E
ϰ ϭϳϱͲϭϵϱ  E :
>KϮϮ ϭ ϬͲϯϱ Ɖ E E фϭϬϬ ͍
Ϯ ϯϱͲϵϬ ƚ E E
ϯ ϵϬͲϭϬϬ ͬƚ E E
>KϮϯ ϭ ϬͲϯϬ Ɖ E E ϮϭϬ Ϭ
Ϯ ϯϬͲϲϬ ƚ E E
ϯ ϲϬͲϮϭϬ  E E
ϰ ϮϭϬͲϮϮϬ  E : 

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ŝũůĂŐĞϱ͗'ĞŽƌĂĚĂƌ

ϭ͘DĞĞƚƉƌŝŶĐŝƉĞ
ĞŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ĠĠŶ ŽĨ ŵĞĞƌĚĞƌĞ ĂŶƚĞŶŶĞƐ ĚŝĞ ŽƉ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ ǁŽƌĚĞŶ
ŐĞƉůĂĂƚƐƚĞŶĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞŐŽůĨƉƵůƐĞŶŐĞŶĞƌĞƌĞŶĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶǀŝĂĞĞŶĐŽŶƚƌŽůĞͲĞĞŶŚĞŝĚ͘
ĞŶŐŽůĨƉƵůƐŵĞƚĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͕ƵŝƚŐĞƐƚƵƵƌĚĚŽŽƌĞĞŶǌĞŶĚĂŶƚĞŶŶĞ͕ĚƌŝŶŐƚĚĞďŽĚĞŵ
ŝŶ ĞŶ ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ ǌŝĐŚ ŝŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ͘ Ğ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ůŽŬĂůĞ ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚĞŶ͕ ǌŽĂůƐ
ďŽĚĞŵŐĞůĂĂŐĚŚĞŝĚ ŽĨ ďŽĚĞŵǀƌĞĞŵĚĞ ŽďũĞĐƚĞŶ͕ ŬƵŶŶĞŶ ĞĞŶ ƌĞĨůĞĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ŐŽůĨƉƵůƐ
ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ ĚŝĞ ƚĞƌƵŐŬĞĞƌƚ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ ĞŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ŽŶƚǀĂŶŐƐƚĂŶƚĞŶŶĞ ǁŽƌĚƚ
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ͘ Ğ ƚŝũĚƐĚƵƵƌ ƚƵƐƐĞŶ ƵŝƚǌĞŶĚĞŶ͕ ƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶ ĞŶ ŽŶƚǀĂŶŐĞŶ ;ŽĨǁĞů ĚĞ ΖƚǁŽͲǁĂǇ
ƚƌĂǀĞůƚŝŵĞΖŽĨdtdͿŝƐƌĞĐŚƚĞǀĞŶƌĞĚŝŐŵĞƚĚĞĚŝĞƉƚĞǀĂŶĚĞĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ͘ŽŽƌǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ŽƉ ĠĠŶ ƉůĂĂƚƐ ƚĞ ƌĞŐŝƐƚƌĞƌĞŶ ŝŶ ĨƵŶĐƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƚŝũĚƐĚƵƵƌͬĚŝĞƉƚĞ ǁŽƌĚƚ ĞĞŶ ΖƚƌĂĐĞΖ
ďĞŬŽŵĞŶ ;&ŝŐƵƵƌ ϵϬͿ͘ ůƐ ĚĞ ŐĞŽƌĂĚĂƌ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů ŽǀĞƌ ĚĞ ďŽĚĞŵ ǁŽƌĚƚ ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ ŬƵŶŶĞŶ
ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ ΖƚƌĂĐĞƐΖǁŽƌĚĞŶ ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ͕ ĚŝĞ ƐĂŵĞŶĞĞŶ ƌĂĚĂƌŐƌĂŵ ǀŽƌŵĞŶ ;&ŝŐƵƵƌ ϵϭͿ͘
ĞŶ ƌĂĚĂƌŐƌĂŵ ƚŽŽŶƚ ĚĞ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶ ŝŶ ĚĞ
ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐƐƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞŐĞŽƌĂĚĂƌ͘


&ŝŐƵƵƌϵϬ͘^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶĞĞŶŐĞŽƌĂĚĂƌͲƚƌĂĐĞ͘;&ŽƚŽƵŝƚZĞǇŶŽůĚƐ͕ϮϬϭϭͿ͘
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
&ŝŐƵƵƌ ϵϭ͘ ^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚĞ ǁĞĞƌŐĂǀĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌĂĚĂƌŐƌĂŵ͕ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ Ƶŝƚ ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ
ƚƌĂĐĞƐ͘ZĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶǁŽƌĚĞŶǌŽǌŝĐŚƚďĂĂƌŝŶϮͲ͘
Ϯ͘DĞĞƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
Ϯ͘ϭZĞĨůĞĐƚŝĞƐƚĞƌŬƚĞ
ŝũ ĂĂŶŬŽŵƐƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌĂĚĂƌŐŽůĨ ŽƉ ĞĞŶ ůŽŬĂůĞ ďŽĚĞŵĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ǌĂů ĞĞŶ ĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ
ŐŽůĨĞŶĞƌŐŝĞ ŐĞƌĞĨůĞĐƚĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĞŶ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌ ĚĞĞů ĚŽŽƌŐĞůĂƚĞŶ͘ Ğ ŚŽĞǀĞĞůŚĞŝĚ
ŐĞƌĞĨůĞĐƚĞĞƌĚĞƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚŽŽƌŐĞůĂƚĞŶĞŶĞƌŐŝĞǁŽƌĚƚƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚĂůƐĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞͲƌĂƚŝŽZ͘
ĞǌĞ ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ ŚĂŶŐƚ ĂĨ ǀĂŶ ŚĞƚ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŝŶ ĚĞ ĨǇƐŝƐĐŚĞ ŐƌŽŽƚŚĞŝĚ ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ
ƚƵƐƐĞŶ ƚǁĞĞŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ŝŶĚĞĚŝĞƉƚĞ͘,ŽĞŐƌŽƚĞƌĚŝƚ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŚŽĞ ƐƚĞƌŬĞƌĚĞ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞ͘ĞŶŵĞƚĂůĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉŚĞĞĨƚĞĞŶŚŽŐĞĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚĞĚŝĞĂĂŶůĞŝĚŝŶŐŐĞĞĨƚƚŽƚ
ĞĞŶ ǌĞĞƌ ƐƚĞƌŬĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞ͘ tĂƚĞƌ ŚĞĞĨƚ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ŵĞƚ ǀĂƐƚĞ ďŽĚĞŵĚĞĞůƚũĞƐ ĞĞŶ ŚŽŐĞ
ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕ ĚƵƐ ůŽŬĂůĞ ǀŽĐŚƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ ǌŽĂůƐ ĚĞ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ
ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞů͕ ŬƵŶŶĞŶ ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ ŐĞǀĞŶ ƚŽƚ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶ͘ >ƵĐŚƚ ŚĞĞĨƚ ĞĞŶ ǌĞĞƌ ůĂŐĞ
ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ŝŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ ŵĞƚ ǀĂƐƚĞ ďŽĚĞŵĚĞĞůƚũĞƐ͕ ĚƵƐ ŚŽůƚĞƐ ŝŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ
ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ ŽŽŬ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ͘ KƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ ďŽĚĞŵůĂŐĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŽŽŬ ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐ ŐĞǀĞŶ ƚŽƚ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞͲŽƉƉĞƌǀůĂŬŬĞŶ͕ŝŶĚŝĞŶŚĞƚĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞĐŽŶƚƌĂƐƚƚƵƐƐĞŶďĞŝĚĞůĂŐĞŶǀŽůĚŽĞŶĚĞŐƌŽŽƚŝƐ
ŽǀĞƌĞĞŶŬŽƌƚĞĂĨƐƚĂŶĚ͘

Ϯ͘ϮŝĞƉƚĞďĞƌĞŝŬ
,Ğƚ ĚŝĞƉƚĞďĞƌĞŝŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌŵĞƚŝŶŐ ŝƐ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ƚŽƚ ǁĂĂƌ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ŬƵŶŶĞŶ ǁŽƌĚĞŶ
ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͘ Ğ ŐŽůĨƉƵůƐ ǀĞƌůŝĞƐƚ ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ ĚĞ ǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ĚŽŽƌ ĚĞ ďŽĚĞŵ ĞŶĞƌŐŝĞ
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5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

;ĂƚƚĞŶƵĂƚŝĞͿ͕ƚŽƚŽƉĞĞŶĚŝĞƉƚĞĚĂƚƉƌĂŬƚŝƐĐŚĂůůĞĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŽƌĞŶŝƐĞŶĚƵƐŐĞĞŶǁĂĂƌŶĞĞŵďĂƌĞ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞŵĞĞƌŐĞŐĞŶĞƌĞĞƌĚŬĂŶǁŽƌĚĞŶ͘ĞŽŽƌǌĂŬĞŶǀĂŶĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŝĞƐǌŝũŶ͗
;ĂͿƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ͕
;ďͿŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐƉƌĞŝĚŝŶŐ͕
;ĐͿƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐ͕
;ĚͿĂďƐŽƌƉƚŝĞ͘
ŝũƌĞĨůĞĐƚŝĞ;ĂͿŐĂĂƚĞĞŶĚĞĞůǀĂŶĚĞŐŽůĨĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŽƌĞŶĞŶďůŝũĨƚĞƌĚƵƐŵŝŶĚĞƌĞŶĞƌŐŝĞŽǀĞƌ
Žŵ ǀĞƌĚĞƌ ĚĞ ďŽĚĞŵ ŝŶ ƚĞ ĚƌŝŶŐĞŶ͘ ĂĂƌŽŵ ǌŝũŶ ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶ ŽŶĚĞƌ ĚĞ
ŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌƚĂĨĞůŵŝŶĚĞƌǌŝĐŚƚďĂĂƌĚĂŶďŝũĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶŐƌŽŶĚǁĂƚĞƌ͘^ƚĞƌŬĞƌĞĨůĞĐƚŽƌĞŶǌŽĂůƐ
ŵĞƚĂůĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶŬƵŶŶĞŶŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶǀŽůůĞĚŝŐĂĨƐĐŚĞƌŵĞŶ͘ĞĞŶĞƌŐŝĞǀĂŶĚĞ
ƌĂĚĂƌŐŽůĨŽŶĚĞƌǀŝŶĚƚŽŽŬĞĞŶǀĞƌůŝĞƐŝŶĚĞĚŝĞƉƚĞĚŽŽƌŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐƉƌĞŝĚŝŶŐ;ďͿ͘ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚ
ĚĂƚĚĞĞŶĞƌŐŝĞŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶůŽŽĚƌĞĐŚƚŝŶĚĞĚŝĞƉƚĞƚĞǀĞƌƉůĂĂƚƐĞŶŽŽŬůĂƚĞƌĂĂůǀĞƌƐƉƌĞŝĚǁŽƌĚƚ͘
,ĞƚĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŝĞƐĚŽŽƌŐĞŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞƐƉƌĞŝĚŝŶŐƉĞƌŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞͲĞĞŶŚĞŝĚŝƐĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶĚĞ
ĂĨŐĞůĞŐĚĞĂĨƐƚĂŶĚƌǀŽůŐĞŶƐĚĞĨŽƌŵƵůĞϭͬƌϮ͘Ζ^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐΖ;ĐͿŽĨŚĞƚǁŝůůĞŬĞƵƌŝŐƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶǀĂŶ
ĞŶĞƌŐŝĞŝŶĂůůĞƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶǁŽƌĚƚǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌŽďũĞĐƚĞŶĚŝĞĞĞŶŐƌŽŽƚƚĞŚĞďďĞŶŝŶĚĞďƵƵƌƚ
ǀĂŶ͕ŵĂĂƌ ŬůĞŝŶĞƌ ĚĂŶ͕ ĚĞ ŐŽůĨůĞŶŐƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ƵŝƚŐĞǌŽŶĚĞŶ ŐŽůĨƉƵůƐ͘ ^ĐĂƚƚĞƌŝŶŐ ŝƐ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ĂůƐ
ƐƚŽƌĞŶĚĞƌƵŝƐŝŶŚĞƚƌĂĚĂƌƉƌŽĨŝĞůĞŶǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŝĞƐ͘KŵĚĂƚĚĞŐŽůĨůĞŶŐƚĞŽŵŐĞŬĞĞƌĚ
ĞǀĞŶƌĞĚŝŐŝƐŵĞƚĚĞŐŽůĨĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͕ŬĂŶƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌŐĞďƌƵŝŬƚĞŵĂŬĞŶ
ǀĂŶĞĞŶƌĂĚĂƌĂŶƚĞŶŶĞŵĞƚĞĞŶůĂŐĞƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͘dŽƚƐůŽƚ͕ǁŽƌĚƚŐŽůĨĞŶĞƌŐŝĞŽŽŬŐĞĂďƐŽƌďĞĞƌĚ
;ĚͿ ;ĞŶ ŽŵŐĞǌĞƚ ŝŶ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĞŶĞƌŐŝĞǀŽƌŵͿ ĚŽŽƌ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů ǌĞůĨ͘ ,ŽŐĞ ĂďƐŽƌƉƚŝĞ
ǁŽƌĚƚ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌĚĞ ĨǇƐŝƐĐŚĞ ŐƌŽŽƚŚĞŝĚ ΖĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞ ŐĞůĞŝĚďĂĂƌŚĞŝĚΖ ĞŶ ŝŶ
ŵŝŶĚĞƌĞŵĂƚĞĚŽŽƌĚĞĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͕ĞŶŝƐŽŽŬĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶĚĞŐŽůĨĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͘,ŽĞ
ŚŽŐĞƌĚĞĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞŐĞůĞŝĚďĂĂƌŚĞŝĚ͕ŚŽĞŐƌŽƚĞƌĚĞĂďƐŽƌƉƚŝĞĞŶĚƵƐŚŽĞŵĞĞƌĞŶĞƌŐŝĞǀĞƌůŽƌĞŶ
ŐĂĂƚ͘ŽĚĞŵƐŵĞƚĞĞŶŚŽŐĞŐĞůĞŝĚďĂĂƌŚĞŝĚ͕ǌŽĂůƐŬůĞŝďŽĚĞŵƐ͕ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶĞĞŶƐƚĞƌŬĞŶĞƌŐŝĞͲ
ĂďƐŽƌƉƚŝĞĞŶŚĞďďĞŶĚƵƐĞĞŶďĞƉĞƌŬƚĚŝĞƉƚĞďĞƌĞŝŬ͘ZĂĚĂƌĂŶƚĞŶŶĞƐŵĞƚĞĞŶůĂŐĞƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ
ǁŽƌĚĞŶŵŝŶĚĞƌƐƚĞƌŬŐĞĂďƐŽƌďĞĞƌĚĞŶŚĞďďĞŶĚƵƐĞĞŶŐƌŽƚĞƌĚŝĞƉƚĞďĞƌĞŝŬ͘

Ϯ͘ϯŝĞƉƚĞƐĐŚĂƚƚŝŶŐ
ĞĚŝĞƉƚĞǁĂĂƌĞĞŶƌĞĨůĞĐƚŝĞƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͕ŬĂŶŐĞƐĐŚĂƚǁŽƌĚĞŶĂĂŶĚĞŚĂŶĚǀĂŶĚĞƚŝũĚƐĚƵƵƌǀĂŶ
ĚĞ ŐŽůĨǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐ ŝŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ;ΖƚǁŽͲǁĂǇ ƚƌĂǀĞů ƚŝŵĞΖͿ ĞŶ ĚĞ ƐŶĞůŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ŐŽůĨƉƵůƐ͘ Ğ
ƚŝũĚƐĚƵƵƌǁŽƌĚƚĂĐĐƵƌĂĂƚŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚŝŶŶĂŶŽƐĞĐŽŶĚĞŶ;ŶƐͿĚŽŽƌĚĞĐŽŶƚƌŽůĞͲĞĞŶŚĞŝĚǀĂŶĚĞ
ŐĞŽƌĂĚĂƌ͘ Ğ ƐŶĞůŚĞŝĚ ǀĂŶ ĚĞ ŐŽůĨƉƵůƐ ŝŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ŝƐ ŽŵŐĞŬĞĞƌĚ ĞǀĞŶƌĞĚŝŐ ŵĞƚ ĚĞ
ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ďŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů͘ ĞǌĞ ƐŶĞůŚĞŝĚ ŬĂŶ ŐĞƐĐŚĂƚ ǁŽƌĚĞŶ ĂůƐ ĚĞ
ĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞŵĂƚĞƌŝĂĂůĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ ŐĞǁĞƚĞŶ ǌŝũŶ ŽĨ ĚŽŽƌŵŝĚĚĞů ǀĂŶǁŝƐŬƵŶĚŝŐĞŵŽĚĞůůĞŶ
ǌŽĂůƐ ŚǇƉĞƌďŽŽůĨŝƚƚŝŶŐ͘ ŽŽƌ ĚĞ ƐƚĞƌŬĞ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ŝƐ ĚĞ ƐĐŚĂƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ
ŐŽůĨƐŶĞůŚĞŝĚĞĐŚƚĞƌŶŽŽŝƚƉĞƌĨĞĐƚ͕ĚƵƐĚĞĚŝĞƉƚĞǀĂŶĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƐŝƐŽŶĚĞƌŚĞǀŝŐĂĂŶĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ͘
ĞǌĞ ĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ĚĞ ŐĞƐĐŚĂƚƚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ƌĞĨůĞĐƚŽƌĞŶ ƚĞ
ǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶŵĞƚĚĞĞĐŚƚĞĚŝĞƉƚĞǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶďŝũĞĞŶŽƉŐƌĂǀŝŶŐŽĨďŽƌŝŶŐ͘

Ϯ͘ϰ,ŽƌŝǌŽŶƚĂĂůŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ
,ĞƚŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶŝƐĚĞĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚǀĂŶŐĞŽƌĂĚĂƌŽŵƚǁĞĞŽďũĞĐƚĞŶǀĂŶ
ĞůŬĂĂƌƚĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶŝŶŚĞƚŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞǀůĂŬ͘ŝƚǀĞƌŵŽŐĞŶǁŽƌĚƚŐĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĞĞƌĚĚŽŽƌĞĞŶ
ŵŝŶŝŵĂůĞ͕ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ ĂĨƐƚĂŶĚ ;ƌĞƐŽůƵƚŝĞͿ ƚƵƐƐĞŶ ĚĞǌĞ ƚǁĞĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ǌĞ
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚďĂĂƌǌŝũŶ͘ĞǌĞĂĨƐƚĂŶĚ ŝƐĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶĚĞĚŝĞƉƚĞ͕ĚĞĐĞŶƚƌĂůĞŐŽůĨĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞĞŶ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ĚĞĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶǀĂŶĚĞďŽĚĞŵ͘ĞƌĞƐŽůƵƚŝĞŶĞĞŵƚƚŽĞŵĞƚĚĞĚŝĞƉƚĞ͕ďŝũůĂŐĞƌĞ
ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞƐĞŶďŝũĞĞŶůĂŐĞƌĞĚŝģůĞĐƚƌŝƐĐŚĞĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͘

Ϯ͘ϱsĞƌƚŝĐĂĂůŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ
sĞƌŐĞůŝũŬďĂĂƌ ŵĞƚ ŚĞƚ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ͕ ŝƐ ŚĞƚ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ ĚĞ ĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ŐĞŽƌĂĚĂƌ Žŵ ƚǁĞĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ
ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĚĞ ůŽŽƉƚŝũĚ ǀĂŶ ĚĞ ƌĂĚĂƌŐŽůĨ ŝŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ͘ Ğ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ ƌĞƐŽůƵƚŝĞ ŝƐ ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ
ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ ǀĂŶ ĚĞ ĐĞŶƚƌĂůĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ƌĂĚĂƌĂŶƚĞŶŶĞ͘ ,ŽĞ ŚŽŐĞƌ ĚĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͕ ŚŽĞ
ŬůĞŝŶĞƌĚĞǀĞƌƚŝĐĂůĞƌĞƐŽůƵƚŝĞ͘ůƐǀƵŝƐƚƌĞŐĞůǁŽƌĚƚĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶĚĂƚĚĞǌĞƌĞƐŽůƵƚŝĞŐĞůŝũŬŝƐĂĂŶ
ĞĞŶŬǁĂƌƚǀĂŶĚĞŐŽůĨůĞŶŐƚĞ;сŐŽůĨƐŶĞůŚĞŝĚͬĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞͿ͘/ŶƌĞĂůŝƚĞŝƚŝƐĚĞƚŚĞŽƌĞƚŝƐĐŚĞƌĞƐŽůƵƚŝĞ
ĞĐŚƚĞƌŐƌŽƚĞƌ͕ŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŽŵĚĂƚĚĞĐĞŶƚƌĂůĞŐŽůĨĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞƚŝũĚĞŶƐĚĞǀĞƌƉůĂĂƚƐŝŶŐĚŽŽƌŚĞĞŶ
ĚĞďŽĚĞŵǀĞƌƐĐŚƵŝĨƚŶĂĂƌůĂŐĞƌĞŶŝǀĞĂƵƐ͘

ϯ͘DĞĞƚĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞƐ
ĞŶŐĞŽƌĂĚĂƌŵĞĞƚŽƉĞůŬĞůŽĐĂƚŝĞĞĞŶƚƌĂĐĞ͕ĚŝĞĚĞƐƚĞƌŬƚĞ;ĂŵƉůŝƚƵĚĞͿƚŽŽŶƚǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ŝŶ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ͘ĞǌĞ ƚƌĂĐĞ ŝƐ ĞĞŶ ĠĠŶͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂůĞ ƌĞĞŬƐ ǀĂŶ ƌĞĨůĞĐƚŝĞǁĂĂƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞ
ƌŝĐŚƚŝŶŐǀĂŶĚĞĚŝĞƉƚĞ;&ŝŐƵƵƌϵϬͿ͘ĞŶƚƌĂĐĞŐĞĞĨƚĞĐŚƚĞƌŐĞĞŶŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞŽǀĞƌĚĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ
ŽŵǀĂŶŐǀĂŶŚĞƚƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶĞŶŬĂŶĚƵƐŽŶŵŽŐĞůŝũŬĚĞǀŽƌŵǀĂŶŚĞƚƌĞĨůĞĐƚĞƌĞŶĚĞŽďũĞĐƚ
ƚŽŶĞŶ ;ƉƵŶƚǀŽƌŵŝŐ͕ ůŝŶĞĂŝƌ͕ ǀůĂŬ͕ ŚĞůůĞŶĚ͘͘͘Ϳ͘ Kŵ ĚĞ ůĂƚĞƌĂůĞ ĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚ ǀĂŶ ĚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐ ƚĞ
ǁĞƚĞŶ͕ ǁŽƌĚĞŶ ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ ƚƌĂĐĞƐ ŐĞŵĞƚĞŶ ŽƉ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ůŽĐĂƚŝĞƐ͕ ǀŽůŐĞŶƐ ĠĠŶ ŽĨ
ŵĞĞƌĚĞƌĞŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ;ĚŝŵĞŶƐŝĞƐͿ͘

ϯ͘ϭϮͲŐĞŽƌĂĚĂƌƉƌŽĨŝĞůĞŶ
/Ŷ ĚĞ ŵĞĞƐƚĞ ŐĞǀĂůůĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ĚĞ ƚƌĂĐĞƐ ĂĐŚƚĞƌĞĞŶǀŽůŐĞŶĚ ŽƉŐĞŵĞƚĞŶ ůĂŶŐƐŚĞĞŶ ĞĞŶ ůŝũŶ͕
ǁĂĂƌĚŽŽƌĞĞŶǀĞƌƚŝĐĂůĞĚŽŽƌƐŶĞĚĞŽĨƚǁĞĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĂůƉƌŽĨŝĞůǀĂŶĚĞďŽĚĞŵǁŽƌĚƚŐĞŵĞƚĞŶ
ǀŽůŐĞŶƐĠĠŶŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶĚĞĚŝĞƉƚĞ͘ŝƚƉƌŽĨŝĞůƚŽŽŶƚĚĞůĂƚĞƌĂůĞĐŽŶƚŝŶƵŢƚĞŝƚǀĂŶĚĞ
ƌĞĨůĞĐƚŝĞƐǀŽůŐĞŶƐĚĞŵĞĞƚůŝũŶǀĂŶĚĞŐĞŽƌĂĚĂƌ͘ĞĂĨƐƚĂŶĚƚƵƐƐĞŶƚǁĞĞŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞƚƌĂĐĞƐ
ǁŽƌĚƚ ŝŶ ĚĞ ŵĞĞƐƚĞ ŐĞǀĂůůĞŶ ŐĞĐŽŶƚƌŽůĞĞƌĚ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ĂĨƐƚĂŶĚƐŵĞƚĞƌǁŝĞů ;ŽĚŽŵĞƚĞƌͿ͘ ĞǌĞ
ĂĨƐƚĂŶĚ ǁŽƌĚƚ ŬůĞŝŶ ŐĞŶŽĞŐ ŐĞŚŽƵĚĞŶ ǌŽĚĂƚ ĚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞ ǀŽůůĞĚŝŐ ǁŽƌĚƚ ŐĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĞĞƌĚ͘
,ŽŐĞƌĞĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞͲĂŶƚĞŶŶĞƐŵĞƚĞĞŶŬůĞŝŶĞƌĞƌĞƐŽůƵƚŝĞǀĞƌĞŝƐĞŶĞĞŶŬůĞŝŶĞƌĞĂĨƐƚĂŶĚ͕ĚŝĞůŝŐƚŝŶ
ĚĞŐƌŽŽƚƚĞŽƌĚĞǀĂŶĞŶŬĞůĞĐĞŶƚŝŵĞƚĞƌƐ͘ĞŵĞĞƚĂĨƐƚĂŶĚŝŶĚĞůŝũŶŝƐĚĂĂƌŽŵŽŽŬŶŝĞƚďĞƉĂůĞŶĚ
ǀŽŽƌĚĞƚŝũĚƐĚƵƵƌǀĂŶĚĞŵĞƚŝŶŐ͕ŝŶƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚŽƚĚĞĂĨƐƚĂŶĚƚƵƐƐĞŶĚĞŵĞĞƚůŝũŶĞŶ͘

ϯ͘ϮWƐĞƵĚŽϯͲŽƉŶĂŵĞ
Kŵ ĚĞ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ŐĞŽŵĞƚƌŝĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶ ŝŶ ĚĞ ƌƵŝŵƚĞ ƚĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĞƌĞŶ ǌŝũŶ Ğƌ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞŵĞƚŝŶŐĞŶŽƉŬŽƌƚĞĂĨƐƚĂŶĚǀĞƌĞŝƐƚŝŶĂůůĞƌŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘ŝƚŬĂŶďĞŬŽŵĞŶǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌ
ŵĞĞƌĚĞƌĞ ϮͲ ƉƌŽĨŝĞůĞŶƉĂƌĂůůĞů ĂĂŶ ĞůŬĂĂƌ ŽƉ ƚĞ ŶĞŵĞŶ ǌŽĚĂƚ ĞĞŶ ĚƌŝĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĂů ǀŽůƵŵĞ
ǁŽƌĚƚ ŐĞŵĞƚĞŶ͘ Ğ ĂĨƐƚĂŶĚ ƚƵƐƐĞŶ ŽƉĞĞŶǀŽůŐĞŶĚĞ ƉƌŽĨŝĞůĞŶ ǌĂů ŽŽŬ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů ƉƌŽĨŝĞůĞŶ
ďĞƉĂůĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũ ĞĞŶ ŚĂůǀĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ĂĨƐƚĂŶĚ ŐĞůŝũŬ ŝƐ ĂĂŶ ĞĞŶ ǀĞƌĚƵďďĞůŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů
ƉƌŽĨŝĞůĞŶ ǀŽŽƌ ĞĞŶǌĞůĨĚĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͘ ĞŶ ǀĞƌŚŽŐŝŶŐ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂĂŶƚĂů ƉƌŽĨŝĞůĞŶ ǀĞƌŚŽŽŐƚ
ĚƌĂƐƚŝƐĐŚĚĞƚŝũĚƐĚƵƵƌǀĂŶĚĞŵĞƚŝŶŐŽŵĚĂƚĚĞŐĞŽƌĂĚĂƌŵĞĞƌůŝũŶĞŶŵŽĞƚŽǀĞƌůŽƉĞŶ͘ĂĂƌŽŵ
ǁŽƌĚƚŵĞĞƐƚĂůĞĞŶĞǀĞŶǁŝĐŚƚŐĞǀŽŶĚĞŶƚƵƐƐĞŶŵŝŶŝŵĂůĞůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚĞŶƚŝũĚƐĚƵƵƌ͘/ŶĚĞƉƌĂŬƚŝũŬ
ŝƐĚĞůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚŵĞĞƐƚĂůŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞŬůĞŝŶ;ƚǇƉŝƐĐŚϱϬĐŵǀŽŽƌĞĞŶϱϬϬD,ǌĂŶƚĞŶŶĞͿŽŵŚĞƚ
ǀŽůůĞĚŝŐĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶ ƚĞ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĞƌĞŶ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĞŶŬĞů ĞĞŶ ƉƐĞƵĚŽ ϯͲ ŽƉŶĂŵĞǁŽƌĚƚ
ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘
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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ĞŶ;ƉƐĞƵĚŽͿϯͲǀŽůƵŵĞǁŽƌĚƚŵĞĞƐƚĂůǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚĂůƐĞĞŶƌĞĞŬƐŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞĚŽŽƌƐŶĞĚĞƐŝŶĚĞ
ĚŝĞƉƚĞ ;ŽƉ ǀĂƐƚĞ ƚŝũĚƐƚŝƉƉĞŶ͕ ŐĞŶĂĂŵĚ ΖƚŝŵĞͲƐůŝĐĞƐΖͿ͕ ĚŝĞ ĚĞ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŶĞŶ ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ ĂůƐ
ďĞĞůĚĞŶŵĞƚĞĞŶŬůĞƵƌĞŶƐĐŚĂĂůǀŽůŐĞŶƐĚĞƌĞĨůĞĐƚŝĞƐƚĞƌŬƚĞ͘

ϯ͘ϯsŽůůĞĚŝŐĞϯͲŽƉŶĂŵĞ
ĞŶǀŽůůĞĚŝŐĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝĞǀĂŶŚĞƚƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶŝŶĚĞƌƵŝŵƚĞŬĂŶďĞŬŽŵĞŶǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌĚĞ
ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ŬůĞŝŶ ƚĞ ŚŽƵĚĞŶ͘ WƌĂŬƚŝƐĐŚ ŐĞǌŝĞŶ ŝƐ Ěŝƚ ĞŶŬĞůŵŽŐĞůŝũŬ ĚŽŽƌ ŐĞďƌƵŝŬ ƚĞ
ŵĂŬĞŶǀĂŶŵĞĞƌĚĞƌĞǌĞŶĚͲĞŶŽŶƚǀĂŶŐƐƚĂŶƚĞŶŶĞƐĂĂŶĞůŬĂĂƌŐĞŬŽƉƉĞůĚĂůƐĞĞŶƉĂƌĂůůĞůůĞƌĞĞŬƐ
;ΖĂƌƌĂǇΖͿ͕ ŽƉ ĞĞŶ ǀĂƐƚĞ ĂĨƐƚĂŶĚ͘ ĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ŝƐ ŚĞƚ D/ZͲƐǇƐƚĞĞŵ ǀĂŶ DĂůĂ 'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂůĂŐƐ͘ĐŽŵͿ͕ ĚĂƚ ϭϲ ƉƌŽĨŝĞůĞŶ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ ŵĞĞƚ ŽƉ ĞĞŶ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ǀĂŶ ϴ Đŵ͕ ǁĂƚ
ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ŝƐ Žŵ ŚĞƚ ƌĞĨůĞĐƚŝĞƉĂƚƌŽŽŶ ďŝũ ĞĞŶ ĂŶƚĞŶŶĞĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ ǀĂŶ ϰϬϬ D,ǌ ǀŽůůĞĚŝŐ ƚĞ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĞƌĞŶ͘ ĞŶ ǀŽůůĞĚŝŐĞ ϯͲ ŽƉŶĂŵĞ ŐĞĞĨƚ ĞĞŶ ŵĂǆŝŵĂůĞ ƐĐŚĞƌƉƚĞ ĂĂŶ ŚĞƚ ďĞĞůĚ ĞŶ
ǀĞƌŚŽŽŐƚĚĂĂƌĚŽŽƌĚĞĚĞƚĞĐƚŝĞǀĂŶĂůůĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶĞŶǀĞƌďĞƚĞƌƚĚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞĐĂƉĂĐŝƚĞŝƚ͘Ğ
ŝŶǀůŽĞĚ ǀĂŶ ĚĞ ůŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ ŽƉ ĚĞ ďĞĞůĚŬǁĂůŝƚĞŝƚ ŬĂŶ ŐĞƐŝŵƵůĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ĚŽŽƌ ǀŝĂ
ĐŽŵƉƵƚĞƌǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ ŵĞĞƚůŝũŶĞŶ ƚĞ ǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶ ĞŶ ĚĂŶ ĚĞ ďĞĞůĚĞŶ ŶĂĂƐƚ ĞůŬĂĂƌ ƚĞ ƚŽŶĞŶ
;&ŝŐƵƵƌϵϮͿ͘


&ŝŐƵƵƌϵϮ͘/ŶǀůŽĞĚǀĂŶĚĞƉƌŽĨŝĞůĂĨƐƚĂŶĚŽƉĚĞďĞĞůĚƐĐŚĞƌƉƚĞǀĂŶϯͲŐĞŽƌĂĚĂƌŽƉŶĂŵĞŶ͕
ĚĞŬůĞŝŶƐƚĞĂĨƐƚĂŶĚŝƐϴĐŵ͕ĚŝĞǀŽůĚŽĞƚĂĂŶĚĞĐƌŝƚĞƌŝĂǀŽŽƌĞĞŶǀŽůůĞĚŝŐĞϯͲŽƉŶĂŵĞ;Ƶŝƚ
^ŝŵƉƐŽŶ͕ϮϬϭϭͿ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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
ŝũůĂŐĞϲ͗DĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞ

ϭ͘DĞĞƚƉƌŝŶĐŝƉĞ
ĞŶŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌŝƐĞĞŶƐĞŶƐŽƌĚŝĞĚĞƐƚĞƌŬƚĞǀĂŶĞĞŶŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚǀĞůĚŵĞĞƚ͘ĞĞŶĞƌŐŝĞďƌŽŶ
ĚŝĞ ĚĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ǀĞůĚĞŶ ŐĞŶĞƌĞĞƌƚ ŝƐ ĞǆƚĞƌŶ͕ ŶĂŵĞůŝũŬ ŚĞƚ ĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ǀĞůĚŵĞƚ ĞĞŶ
ƐƚĞƌŬƚĞ ǀĂŶ ŽŶŐĞǀĞĞƌ ϰϴ ϬϬϬ Ŷd ;ŶĂŶŽdĞƐůĂͿ͘ sĂŶĚĂĂƌ ĚĂƚ ĞĞŶ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ ĞĞŶ ƉĂƐƐŝĞǀĞ
ƐĞŶƐŽƌ ǁŽƌĚƚ ŐĞŶŽĞŵĚ͘ ŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů ŵĞƚ ďĞƉĂĂůĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉƉĞŶ͕ ǌŽĂůƐ
ŵĞƚĂůĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ͕ŬĂŶůŽŬĂĂůĚĞƐƚĞƌŬƚĞǀĂŶŚĞƚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞǀĞůĚǀĞƌŚŽŐĞŶŽĨǀĞƌůĂŐĞŶ͕ǁĂƚ
ŐĞƌĞŐŝƐƚƌĞĞƌĚ ǁŽƌĚƚ ŵĞƚ ĚĞ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ ĂůƐ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ƚĞŶ
ŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞŐĞŵŝĚĚĞůĚĞǀĞůĚƐƚĞƌŬƚĞǀĂŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘
Ğ ƐƚĞƌŬƚĞ ǀĂŶ ŚĞƚ ĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ǀĞůĚ ǀĂƌŝĞĞƌƚ ƐƚĞƌŬ ŝŶĚĞ ƚŝũĚ͕ǁĂƚ ůŽŬĂůĞŵĞƚŝŶŐĞŶ ƐƚĞƌŬ
ǀĞƌƐƚŽŽƌƚ͘ĞŶĞĨĨŝĐŝģŶƚĞŵĂŶŝĞƌŽŵĚĞǌĞƚŝũĚƐǀĂƌŝĂƚŝĞƐƚĞǀĞƌǁŝũĚĞƌĞŶŝƐŚĞƚŐĞďƌƵŝŬŵĂŬĞŶǀĂŶ
ƚǁĞĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌͲƐĞŶƐŽƌƐ͕ŽƉŐĞƐƚĞůĚŽƉĞĞŶǀĂƐƚĞĂĨƐƚĂŶĚǀĂŶĞůŬĂĂƌǀĂŶϬ͘ϱͲϭŵŝŶǀĞƌƚŝĐĂůĞ
ƌŝĐŚƚŝŶŐ͘ ĞǌĞ ŽƉƐƚĞůůŝŶŐ ǁŽƌĚƚ ŐƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌ ŐĞŶŽĞŵĚ͘ ĞŝĚĞ ƐĞŶƐŽƌĞŶ ŵĞƚĞŶ ŚĞƚ
ĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞǀĞůĚ͕ŵĂĂƌĚĞŽŶĚĞƌƐƚĞƐĞŶƐŽƌŝƐŐĞǀŽĞůŝŐĞƌǀŽŽƌŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞĂĨǁŝũŬŝŶŐĞŶƚĞŶ
ŐĞǀŽůŐĞ ǀĂŶ ďŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů͕ ĚŽŽƌ ĚĞ ŬŽƌƚĞƌĞ ĂĨƐƚĂŶĚ ƚƵƐƐĞŶ ƐĞŶƐŽƌ ĞŶ ďŽĚĞŵ͘ ŽŽƌ ĚĞ
ŐĞŵĞƚĞŶǁĂĂƌĚĞŶƚƵƐƐĞŶďĞŝĚĞƐĞŶƐŽƌĞŶĂĨ ƚĞ ƚƌĞŬŬĞŶ͕ǁŽƌĚƚŚĞƚĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞǀĞůĚŵĞƚ
ǌŝũŶƚŝũĚƐǀĂƌŝĂƚŝĞƐƵŝƚŐĞŵŝĚĚĞůĚĞŶǁŽƌĚƚĞŶŬĞůĚĞůŽŬĂůĞĂĨǁŝũŬŝŶŐďĞŬŽŵĞŶ͘

Ϯ͘DĞĞƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
Ϯ͘ϭKŽƌǌĂŬĞŶǀĂŶŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ
ĞŶůŽŬĂůĞĂŶŽŵĂůŝĞǀĂŶŚĞƚĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞǀĞůĚǁŽƌĚƚǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌŵĂƚĞƌŝĂĂůŵĞƚŽĨǁĞů
ĞĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ĚĂŶ ĚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ ŽĨǁĞů ŵĞƚ ĞĞŶ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ
ŵĂŐŶĞƚŝƐŵĞ͘DĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŝƐ ĚĞĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉ ǀĂŶ ĞĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂů ŽŵĞĞŶ ĞǆƚĞƌŶ
ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ ƚĞ ǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ŐĞŢŶĚƵĐĞĞƌĚ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ͘ /Ŷ ďĞƉĂĂůĚĞ
ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ͕ŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŝŶĚĞĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚǀĂŶǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐĞŶĂĨŬŽĞůŝŶŐ͕ŬĂŶĚŝƚĞǆƚĞƌŶ
ŐĞŐĞŶĞƌĞĞƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ ďůŝũǀĞŶ ďĞƐƚĂĂŶ͕ ǌĞůĨƐ ĂůƐ ŚĞƚ ĞǆƚĞƌŶĞ ǀĞůĚ ǀĞƌĚǁŝũŶƚ͘ ŝƚ ŐĞĞĨƚ
ĂĂŶůĞŝĚŝŶŐƚŽƚƉĞƌŵĂŶĞŶƚŵĂŐŶĞƚŝƐŵĞ;ΖƌĞŵĂŶĞŶƚŵĂŐŶĞƚŝƐŵΖͿ͘

DĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŝŶ ďŽĚĞŵƐ ǁŽƌĚƚ ǀŽŽƌĂů ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ ĚŽŽƌ ďĞƉĂĂůĚĞ ŝũǌĞƌŽǆŝĚĞŶ͕
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŵĂŐŶĞƚŝĞƚĞŶŵĂŐŚĞŵŝĞƚ͘ĞŶŽŵǌĞƚƚŝŶŐŶĂĂƌŽĨǀŽƌŵŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞŵŝŶĞƌĂůĞŶǌĂů
ĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ǀĞƌŚŽŐĞŶ ĞŶ ĚƵƐ ĞĞŶ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘
sĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ ŝŶ ĚĞ ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ ;ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ
ůŽƉĞŶĚĞͿĚŝĞĞĞŶǀĞƌŚŽŐŝŶŐǀĂŶŵĂŐŶĞƚŝĞƚĞŶŵĂŐŚĞŵŝĞƚǀĞƌŬůĂĂƌĚŝŶĚĞďŽĚĞŵ͕ŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞ
ƌĞĚƵĐƚŝĞͲŽǆŝĚĂƚŝĞ͕ďĂĐƚĞƌŝģůĞĂĐƚŝĞ͕ǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐŽĨĞĞŶĐŽŵďŝŶĂƚŝĞǀĂŶƉƌŽĐĞƐƐĞŶ͘DĂĐƌŽƐĐŽƉŝƐĐŚ
ǁŽƌĚƚŵĞĞƐƚĂů ĞĞŶ ŚŽŐĞƌĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŐĞŵĞƚĞŶ ŝŶ ĚĞŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ ŚŽƌŝǌŽŶƚ
ǀĂŶĚĞďŽĚĞŵĚĂŶŝŶĚĞŽŶĚĞƌůŝŐŐĞŶĚĞŵŝŶĞƌĂůĞŚŽƌŝǌŽŶƚĞŶ͘ůŬĞǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐǀĂŶĚĞŚŽƌŝǌŽŶƚ
ŬĂŶĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂŶŽŵĂůŝĞǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ;ǀď͘ĚŽŽƌĂĐĐƵŵƵůĂƚŝĞǀĂŶͲŚŽƌŝǌŽŶƚŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŶĞĞŶ
ƚĞƌƌĞŝŶŽƉŚŽŐŝŶŐͿ ŽĨ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ;ǀď͘ ĚŽŽƌ ůŽŬĂĂů ǁĞŐŶĞŵĞŶ ǀĂŶ ͲŚŽƌŝǌŽŶƚ
ŵĂƚĞƌŝĂĂů ƚŝũĚĞŶƐ ŐƌĂĂĨǁĞƌŬĞŶͿ͘ ĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ŽŽƌǌĂĂŬ ǀĂŶ ĞĞŶ ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ
ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŝƐ ĚĞ ǀĞƌŚŝƚƚŝŶŐ ǀĂŶ ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘ <ĞƌĂŵŝƐĐŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ ǌŽĂůƐ
ďĂŬƐƚĞĞŶ ŽĨ ďƌĂŶĚŚĂĂƌĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ůŽŬĂĂů ĞĞŶ ƐƚĞƌŬ ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ
ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘

Ϯ͘ϮŶŽŵĂůŝĞͲƚǇƉŽůŽŐŝĞ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ĞŶ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ŬĂŶ ŐĞŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĞĞƌĚ ǁŽƌĚĞŶ ǀŽůŐĞŶƐ ƐƚĞƌŬƚĞ͕ ŽŵǀĂŶŐ͕ ǀŽƌŵ ĞŶ
ƉŽůĂƌŝƚĞŝƚ͘ ĞǌĞ ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐĂƚŝĞ ŝƐ ĞĞŶ ĞĞƌƐƚĞ ƐƚĂƉ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ͘ Ğ ƚǁĞĞĚĞ ƐƚĂƉ ŝƐ ĚĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞƉůĂĂƚƐĞŶŝŶǌŝũŶƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚĞŶƉĂƚƌŽŶĞŶƚĞŚĞƌŬĞŶŶĞŶŝŶŐƌŽĞƉĞŶĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘
ĞĂŶŽŵĂůŝĞƐƚĞƌŬƚĞ;ƵŝƚŐĞĚƌƵŬƚ ŝŶŶdͿǌĂůŚŽŐĞƌǌŝũŶǀŽŽƌŽďũĞĐƚĞŶŵĞƚĞĞŶŚŽŐĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚĞŝƚ ŽĨ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚŵĂŐŶĞƚŝƐŵĞ͕ĚŝĐŚƚĞƌďŝũ ŚĞƚďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬĞŶŵĞƚĞĞŶŐƌŽŽƚ
ǀŽůƵŵĞ͘ĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞĂŶŽŵĂůŝĞǁŽƌĚƚďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌĞŶĞƌǌŝũĚƐĚĞŐƌŽŽƚƚĞǀĂŶŚĞƚŽďũĞĐƚ
ĞŶĚĞĚŝĞƉƚĞ͘ŝĞƉĞƌĞŽďũĞĐƚĞŶǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘ĞĂŶŽŵĂůŝĞǀŽƌŵŬĂŶ
ƉƵŶĐƚƵĞĞůǌŝũŶ;ŬůĞŝŶĞǀůĞŬͿ͕ ůŝŶĞĂŝƌŽĨĞĞŶŐƌŽƚĞƌĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞďĞƐůĂĂŶĞŶǁŽƌĚƚďĞƉĂĂůĚĚŽŽƌ
ĚĞ ǀŽƌŵ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ŽďũĞĐƚ͘ Ğ ĂŶŽŵĂůŝĞƉŽůĂƌŝƚĞŝƚ ŬĂŶ ǌŽǁĞů ƉŽƐŝƚŝĞĨ ǌŝũŶ ;ůŽŬĂůĞ
ǀĞƌŚŽŐŝŶŐŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ ĚŽŽƌ ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚŵĂƚĞƌŝĂĂůͿ ŽĨ ŶĞŐĂƚŝĞĨ ;ůŽŬĂůĞ
ǀĞƌůĂŐŝŶŐ ĚŽŽƌ ĚĞ ĂĨǁĞǌŝŐŚĞŝĚ ǀĂŶ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂĂůͿ͘ /Ŷ ǀĞĞů ŐĞǀĂůůĞŶ ŬŽŵĞŶ ŽŽŬ
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ǀŽŽƌ ŵĞƚ ǌŽǁĞů ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ĂůƐ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐ ŶĂĂƐƚ ĞůŬĂĂƌ ;ĚŝƉŽůĂŝƌĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞͿ͕ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌĠĠŶŽďũĞĐƚ͘ŝƚŝƐĞĞŶŐĞǀŽůŐǀĂŶĚĞŵĂŐŶĞƚŝƐĞƌŝŶŐǀĂŶĞĞŶŽďũĞĐƚ͕
ĚĂƚƚĞǀĞƌŐĞůŝũŬĞŶŝƐŵĞƚĞĞŶƐƚĂĂĨŵĂŐŶĞĞƚǁĂĂƌďŝũǌŽǁĞůĞĞŶƉŽƐŝƚŝĞǀĞĂůƐĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞƉŽŽů
ĂĂŶǁĞǌŝŐ ŝƐ͘ KŵĚĂƚ ŚĞƚ ĂĂƌĚŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚ ƐĐŚƵŝŶ ŝŶǀĂůƚ ŽƉ ŚĞƚ ĂĂƌĚŽƉƉĞƌǀůĂŬ ŝŶ tĞƐƚͲ
ƵƌŽƉĂ͕ ǌĂů ĚĞ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ƉŝĞŬ ǀĂŶ ĚĞ ĚŝƉŽŽů ůŝĐŚƚ ǀĞƌƐĐŚŽǀĞŶ ǌŝũŶ ŶĂĂƌ ŚĞƚ ǌƵŝĚĞŶ ƚŽĞ ĞŶ ĚĞ
ŶĞŐĂƚŝĞǀĞƉŝĞŬƌŝĐŚƚŝŶŐŶŽŽƌĚĞŶƚĞŶŽƉǌŝĐŚƚĞǀĂŶĚĞůŽĐĂƚŝĞǀĂŶŚĞƚŽďũĞĐƚ;&ŝŐƵƵƌϵϯͿ͘

$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED


&ŝŐƵƵƌ ϵϯ͘ WƌŝŶĐŝƉĞ ǀĂŶ ŐĞŢŶĚƵĐĞĞƌĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĚŝƉŽŽů͕ ŵĞƚ ĂůƐ ŐĞǀŽůŐ ĞĞŶ
ĚŝƉŽůĂŝƌĞ;ƉŽƐŝƚŝĞǀĞĞŶŶĞŐĂƚŝĞǀĞͿĂŶŽŵĂůŝĞ;&ŽƚŽƵŝƚZĞǇŶŽůĚƐ͕ϮϬϭϭͿ͘
Ϯ͘ϯŝĞƉƚĞďĞƌĞŝŬ
Ğ ƐƚĞƌŬƚĞ ǀĂŶĞĞŶŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ǀĞůĚŶĞĞŵƚĂĨŵĞƚĚĞĂĨƐƚĂŶĚ͕ ǀĂŶĚĂĂƌĚĂƚĚŝĞƉĞƌĞŽďũĞĐƚĞŶ
ǌǁĂŬŬĞƌĞŵĞĞƚǁĂĂƌĚĞŶ ŐĞǀĞŶ͘ Ğ ĚŝĞƉƚĞ ƚŽƚǁĂĂƌ ĞĞŶŽďũĞĐƚ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ ĂůƐ ĞĞŶ ĚƵŝĚĞůŝũŬĞ
ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ŚĂŶŐƚ ƐƚĞƌŬ ĂĨ ǀĂŶ ŚĞƚ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŵĞƚ ŚĞƚ ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ
ďŽĚĞŵŵĂƚĞƌŝĂĂů͘ ĞŶ ǌǁĂĂƌ ĨĞƌƌŽŵĞƚĂůĞŶ ǀŽŽƌǁĞƌƉ ŬĂŶ ŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬ ƚŽƚ ϮŵĚŝĞƉƚĞ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ
ǌŝũŶ͕ ƚĞƌǁŝũů ĞĞŶ ƉĂĂůŬƵŝů ƐůĞĐŚƚƐ ĞŶŬĞůĞ ĚĞĐŝŵĞƚĞƌƐ ĚŝĞƉ ǌŝĐŚƚďĂĂƌ ŝƐ͘ ŝƚ ƉƌŝŶĐŝƉĞ ŚĞĞƚ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚŝĞ͗ ĞĞŶŽďũĞĐƚŵĞƚ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ŬĂŶĞĞŶ ǀĞƌŐĞůŝũŬďĂƌĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ
ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶĂůƐĞĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉŵĞƚǌǁĂŬŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĐŽŶƚƌĂƐƚŽƉŐĞƌŝŶŐĞƌĞĚŝĞƉƚĞ͘ŝƚŝƐŽŽŬĚĞ
ŽŽƌǌĂĂŬ ǁĂĂƌŽŵ ŚĞƚ ŵŽĞŝůŝũŬ ŝƐ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĚĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ƚĞ ƐĐŚĂƚƚĞŶ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ͘ sƵŝƐƚƌĞŐĞůƐ ĚŝĞ ĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĂŶ ĞĞŶ ŽďũĞĐƚ ƌĞůĂƚĞƌĞŶ ŵĞƚ ĚĞ ďƌĞĞĚƚĞ ǀĂŶ ǌŝũŶ
ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ǌŝũŶ ǌĞĞƌ ŽŶǌĞŬĞƌ͘ ĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚƌƵŝƐ ƚĞŶ ŐĞǀŽůŐĞ ǀĂŶ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ
ďŽĚĞŵǀĞƌǀƵŝůŝŶŐŬĂŶĚĞǌŝĐŚƚďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶĂŶŽŵĂůŝĞģŶŽŽŬŶĞŐĂƚŝĞĨďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚ
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
YDQHHQVLWHXLWGHEDQGNHUDPLHN5LHPVWSURYLQFLH/LPEXUJ  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ĚŝĞƉƚĞďĞƌĞŝŬŬůĞŝŶĞƌǁŽƌĚƚ͘^ŽŵƐŬĂŶĚĞƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞŐĞŽŵĞƚƌŝĞǀĂŶĞĞŶĂŶŽŵĂůŝĞŚĞůƉĞŶŽŵĞĞŶ
ǌǁĂŬŬĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ ǀĂŶ ĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚƌƵŝƐ͕ Ž͘Ă͘ ŝŶ ŚĞƚ ŐĞǀĂů ǀĂŶ ĞĞŶ ůŝũŶǀŽƌŵŝŐ
ƐƉŽŽƌ͘

Ϯ͘ϰZƵŝŵƚĞůŝũŬŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ
dǁĞĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ŽƉ ĚĞǌĞůĨĚĞ ůŽĐĂƚŝĞ ŵĂĂƌ ŽƉ ĞĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĚŝĞƉƚĞ ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ ĠĠŶ
ĂŶŽŵĂůŝĞ͘ ĂĂƌŽŵ ŝƐ ŚĞƚ ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ Žŵ ƚǁĞĞ ŽďũĞĐƚĞŶ ǀĞƌƚŝĐĂĂů ƚĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ ,Ğƚ
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶ ŚĂŶŐƚ ƐƚĞƌŬ ĂĨ ǀĂŶ ĚĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐ ĚŝĞ ĚĞ
ŽďũĞĐƚĞŶǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͘ĞŶƐƚĞƌŬŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚŽďũĞĐƚǌĂůĞĞŶĂŶŽŵĂůŝĞǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶĚŝĞĞĞŶŐƌŽƚĞ
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ ďĞĚĞŬƚ ŝŶ ĚĞ ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ <ůĞŝŶĞƌĞ ŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞ ĂŶŽŵĂůŝĞģŶ ŝŶ ĚĞ ďƵƵƌƚ ǌƵůůĞŶ
ĚĂĂƌĚŽŽƌ ŐĞŵĂƐŬĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘ ĞŶŽďũĞĐƚĚĂƚĚŝĞƉĞƌ ůŝŐƚ ǌĂů ŽŽŬ ĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞƌĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ
ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŝŶŐƐǀĞƌŵŽŐĞŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ͘/ŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶ
ŵŽĞƚĞŶ ŽďũĞĐƚĞŶ ŵŝŶƐƚĞŶƐ ĞŶŬĞůĞ ĚĞĐŝŵĞƚĞƌƐ ǀĂŶ ĞůŬĂĂƌ ǀĞƌǁŝũĚĞƌĚ ǌŝũŶ Žŵ ǌĞ ĂůƐ ĂƉĂƌƚĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶƚĞŬƵŶŶĞŶŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘

ϯ͘DĞĞƚĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞƐ
ĞŶŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌŽƉŶĂŵĞǁŽƌĚƚŵĞĞƐƚĂůƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚůĂŶŐƐŚĞĞŶƌĞĐŚƚĞ͕ƉĂƌĂůůĞůůĞƚƌĂũĞĐƚĞŶŽƉ
ĞĞŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ŽŶĚĞƌůŝŶŐĞ ĂĨƐƚĂŶĚ͘ KƉ ĚĞǌĞ ŵĂŶŝĞƌ ŬĂŶ ĞĞŶ ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ ǁŽƌĚĞŶ
ŐĞƉƌŽƐƉĞĐƚĞĞƌĚ ĚĂƚ ǀŽůůĞĚŝŐ ďĞĚĞŬƚ ŝƐŵĞƚŵĞƚŝŶŐĞŶ͘ ,Ğƚ ƌĞƐƵůƚĂĂƚ ŝƐ ĞĞŶ ƚǁĞĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂĂů
ďĞĞůĚŝŶŚĞƚŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞǀůĂŬ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

ŝũůĂŐĞ ϳ͗ dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ ďĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞ ƚŽĞƉĂƐƐŝŶŐ ǀĂŶ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞ ĞŶ
ŐĞŽƌĂĚĂƌƚĞZŝĞŵƐƚdŽĞŬŽŵƐƚƐƚƌĂĂƚ͘

ϭ͘'ĞŽƌĂĚĂƌ
x ^ĞŶƐŽƌƚǇƉĞ͗ ƉƵůƐĞĚ ǁĂǀĞ ŐĞŽƌĂĚĂƌ͖ ŵĞƚ ďŝƐƚĂƚŝĐ͕ ĐŽŵŵŽŶͲŽĨĨƐĞƚ ĂŶƚĞŶŶĞƐ ŝŶ ĞĞŶ
ǌĞŶĚĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞǀĂŶϱϬϬD,ǌ͘
x DŽĚĞů͗DĂůĂWƌŽǆǀĂŶDĂůĂ'ĞŽƐĐŝĞŶĐĞ;ŚƚƚƉ͗ͬͬŵĂůĂŐƐ͘ĐŽŵͿ͕;ĨŝŐƵƵƌϵϰͿ͘
x ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞ͗ ĠĠŶ ĂŶƚĞŶŶĞƉĂĂƌ ;ǌĞŶĚ ĞŶ ŽŶƚǀĂŶŐƐƚͿ ƉĞƌ ƉƌŽĨŝĞů͘ DĞƚŝŶŐ ǀĂŶ ƉĂƌĂůůĞůůĞ
ƉƌŽĨŝĞůĞŶŽƉĞĞŶĐŽŶƐƚĂŶƚĞĂĨƐƚĂŶĚŽŵĞĞŶƉƐĞƵĚŽϯͲďĞĚĞŬŬŝŶŐƚĞďĞŬŽŵĞŶ͘
x ZƵŝŵƚĞůŝũŬƌĞƐŽůƵƚŝĞ͗ϯĐŵŝŶĚĞŵĞĞƚůŝũŶ͕ϮϱĐŵƚƵƐƐĞŶĚĞŵĞĞƚůŝũŶĞŶǀŽŽƌĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞ͘
x WŽƐŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ͗ ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬĞŶǁĂĂƌǀĂŶ ĚĞ ŚŽĞŬƉƵŶƚĞŶ ŐĞŐĞŽƌĞĨĞƌĞĞƌĚ ǌŝũŶ
ŵĞƚĞĞŶƚŽƚĂůƐƚĂƚŝŽŶ͘


&ŝŐƵƵƌϵϰ͘&ŽƚŽǀĂŶĚĞϮͲŐĞŽƌĂĚĂƌŝŶZŝĞŵƐƚ͘;&ŽƚŽ͗'ĞŽƐƵƌǀĞǇƐͿ

Ϯ͘DĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ
x ^ĞŶƐŽƌƚǇƉĞ͗&ůƵǆŐĂƚĞŐƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌ
x DŽĚĞů͗&Zyϰ͘ϬϯϮ>'ZdKŵĞƚƐŝŵƵůƚĂŶĞŵĞƚŝŶŐǀĂŶϰƉƌŽďĞƐ͕ƚǇƉĞKEϲϱϬǀĂŶ
&ŽĞƌƐƚĞƌ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽĞƌƐƚĞƌŐƌŽƵƉ͘ĚĞ͕&ŝŐƵƵƌŐĞŽĨǇƐϮͿ͘
x ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝĞ͗ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ ƉƐĞƵĚŽŐƌĂĚŝģŶƚ ;ŐƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌͿ ŵĞƚ ĞĞŶ ǀĞƌƚŝĐĂůĞ ĂĨƐƚĂŶĚ ǀĂŶ
ϲϱĐŵƚƵƐƐĞŶĚĞĨůƵǆŐĂƚĞƐĞŶƐŽƌĞŶĞŶĞĞŶŚŽŽŐƚĞǀĂŶϮϬĐŵƚƵƐƐĞŶĚĞůĂĂŐƐƚĞƐĞŶƐŽƌĞŶ
ŚĞƚďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬ͘
$UFKHRORJLVFKHHYDOXDWLHHQZDDUGHULQJ  75,+$5&+
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  RQGHU]RHN	DGYLHVEYED

x ZƵŝŵƚĞůŝũŬƌĞƐŽůƵƚŝĞ͗ϭϬĐŵŝŶĚĞŵĞĞƚůŝũŶ͕ϮϱĐŵƚƵƐƐĞŶĚĞŵĞĞƚůŝũŶĞŶƚŝũĚĞŶƐĚĞƚĞƐƚĨĂƐĞ
ĞŶϱϬĐŵŝŶĚĞƚǁĞĞĚĞĨĂƐĞ͘
x WŽƐŝƚŝŽŶĞƌŝŶŐ͗ ƌĞĐŚƚŚŽĞŬŝŐĞ ŽƉƉĞƌǀůĂŬŬĞŶǁĂĂƌǀĂŶ ĚĞ ŚŽĞŬƉƵŶƚĞŶ ŐĞŐĞŽƌĞĨĞƌĞĞƌĚ ǌŝũŶ
ŵĞƚĞĞŶƚŽƚĂůƐƚĂƚŝŽŶ͘
Ğ ƚĞƌŵ ŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌ ǌĂů ŐĞďƌƵŝŬƚ ǁŽƌĚĞŶ ŝŶ ĚĞ ƚĞŬƐƚ ĂůƐ ǀĞƌǁŝũǌŝŶŐ ŶĂĂƌ ĚĞ ĨůƵǆŐĂƚĞ
ŐƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌŝŶƐƚƌŝŬƚĞǌŝŶ͘


&ŝŐƵƵƌϵϱ͘ĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚĞƌĂƌƌĂǇŝŶZŝĞŵƐƚ͕ďĞƐƚĂĂŶĚĞƵŝƚǀŝĞƌŐƌĂĚŝŽŵĞƚĞƌƐ͘
;&ŽƚŽ͗'ĞŽƐƵƌǀĞǇƐͿ

ϯ͘sĞůĚǁĞƌŬ
ϯ͘ϭdĞƐƚĨĂƐĞ
KƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͗ϮϱϬϬŵϮŐĞŽƌĂĚĂƌ͕ϲϮϱϬŵϮŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞ͘
>ŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ͗ϮϱĐŵ͘
WĞƌŝŽĚĞǀĞůĚǁĞƌŬ͗ϭϯͲϮϯĂƉƌŝůϮϬϭϭ

ϯ͘Ϯ&ĂƐĞϮ
KƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ͗ϴϯϲϲϬŵϮŽĨϴ͕ϯϳŚĂ͘
>ŝũŶĂĨƐƚĂŶĚ͗ϱϬĐŵ͘
WĞƌŝŽĚĞǀĞůĚǁĞƌŬ͗ϮϯŵĞŝͲϭũƵŶŝϮϬϭϭ

ϰ͘<ůŝŵĂĂƚŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ
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ŽǁĞů ƚŝũĚĞŶƐ ĚĞ ƚĞƐƚĨĂƐĞ ĂůƐ ƚǁĞĞĚĞ ĨĂƐĞǁĂƌĞŶ ĚĞ ŬůŝŵĂĂƚŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ ŐƵŶƐƚŝŐ ǀŽŽƌ ĚĞ
ŐĞŽĨǇƐŝƐĐŚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞ͕ŵĞƚŽǀĞƌŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶƚƵƐƐĞŶϮϬĞŶϯϬŐƌĂĚĞŶĞůƐŝƵƐ͕
ĚƌŽŽŐĞŶǌŽŶŶŝŐǁĞĞƌĞŶĞĞŶǌǁĂŬŬĞǁŝŶĚ͘

ϱ͘dĞƌƌĞŝŶŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ
,ĞƚŐƌŽŽƚƐƚĞĚĞĞů ǀĂŶŚĞƚ ƚĞƌƌĞŝŶďĞƐƚŽŶĚƵŝƚǁĞŝĚĞ͕ ŝŶŐĞďƌƵŝŬǀŽŽƌŵĞůŬǀĞĞ͘ĞŶŬůĞŝŶĚĞĞů
ǁĂƐ ĂŬŬĞƌůĂŶĚ͕ ǁĂĂƌ ŵĂŢƐ ĂĂŶ ŚĞƚ ŽƉƐĐŚŝĞƚĞŶ ǁĂƐ ŵĞƚ ĞĞŶ ŚŽŽŐƚĞ ǀĂŶ ϭϱ Đŵ͘ ĞŶ ĂŶĚĞƌĞ
ŬůĞŝŶĞŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞǁĞƌĚŐĞďƌƵŝŬƚĂůƐƉĂĂƌĚĞŶƉĂĚĚŽĐŬ͕ďĞƐƚĂĂŶĚĞƵŝƚĞĞŶĂƌƚŝĨŝĐŝģůĞďŽĚĞŵǀĂŶ
ŐƌŝũƐ ǌĂŶĚĞŶĚƌĂŝŶĂŐĞŵĂƚĞƌŝĂůĞŶ͘Ğ ƚŽƉŽŐƌĂĨŝĞǁĂƐŽǀĞƌŚĞƚ ĂůŐĞŵĞĞŶ ƌĞůĂƚŝĞĨ ǀůĂŬ ƚŽƚ ůŝĐŚƚ
ŚĞůůĞŶĚ͕ŵĞƚĞŶŬĞůĞƐƚĞŝůĞƌĞĚĞůĞŶŶĂĂƌŚĞƚŶŽŽƌĚǁĞƐƚĞŶƚŽĞ͘

dŝũĚĞŶƐ ĚĞ ƚĞƐƚĨĂƐĞ ƐƚŽŶĚ ŚĞƚ ŐƌĂƐ ŽŶŐĞǀĞĞƌ ϰϬĐŵ ŚŽŽŐ͕ ǁĂƚ ĚĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞ ĞŶŝŐƐǌŝŶƐ
ďĞŵŽĞŝůŝũŬƚĞ͕ŵĂĂƌĚĂƚŶĂŐĞŶŽĞŐ ŐĞĞŶ ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐǀĞƌůŝĞƐ ŚĞĞĨƚ ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͘ Ğ ŐĞŽƌĂĚĂƌǁĞƌĚ
ĚĂĂƌĚŽŽƌŽŽŬŝĞƚƐďŽǀĞŶŚĞƚďŽĚĞŵŽƉƉĞƌǀůĂŬŐĞƚŝůĚ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞŬŽƉƉĞůŝŶŐƚƵƐƐĞŶĚĞĂŶƚĞŶŶĞ
ĞŶ ĚĞ ďŽĚĞŵ ŶŝĞƚ ŽƉƚŝŵĂĂů ǁĂƐ͘ 'ĞĚƵƌĞŶĚĞ ĚĞ ƚǁĞĞĚĞ ĨĂƐĞ ǁĂƐ ŚĞƚ ŐƌĂƐ ŬŽƌƚ ŐĞŵĂĂŝĚ͕
ǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞƉƌŽƐƉĞĐƚŝĞǀůŽƚƚĞƌǀĞƌůŝĞƉ͘

ϲ͘^ƚŽƌĞŶĚĞĞůĞŵĞŶƚĞŶ
ĞƐŝƚĞůŝŐƚŝŶĞĞŶƌĞůĂƚŝĞĨůĂŶĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚǌŽŶĚĞƌŐƌŽƚĞŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌŝŶĚĞŶĂďŝũŚĞŝĚ͘ĂĂƌŽŵŝƐ
ĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐƐƐƚŽƌŝŶŐǀĂŶŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞĞůĞŬƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞƐƚƌĂůŝŶŐŐĞƌŝŶŐ͘ƌǌŝũŶŽƉŚĞƚƚĞƌƌĞŝŶ
ǁĞůǀĞĞůŵĞƚĂůĞŶŽďũĞĐƚĞŶĚŝĞǀŽŽƌĂůĚĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞŵĞƚŝŶŐƐƚĞƌŬďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͕ǌŽĂůƐ͗
ͲƉƌŝŬŬĞůĚƌĂĂĚŽŵŚĞŝŶŝŶŐƌŽŶĚĚĞǁĞŝĚĞ͕
ͲŚŽŐĞŵĞƚĂůĞŶĂĨƐůƵŝƚŝŶŐƌŽŶĚĚĞƉĂĚĚŽĐŬ͕
ͲůŽƐůŝŐŐĞŶĚĞŵĞƚĂůĞŶǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶŵĞĞƐƚĂůŐĞƌĞůĂƚĞĞƌĚŵĞƚĚĞůĂŶĚďŽƵǁĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ͕
ͲŵĞƚĂůĞŶĚƌŝŶŬďĂŬŬĞŶ͘
ĞǌĞŵĞƚĂůĞŶ ǀŽŽƌǁĞƌƉĞŶ ǀĞƌŽŽƌǌĂŬĞŶ ĞĞŶ ĞǆƚƌĞŵĞ ƵŝƚǁŝũŬŝŶŐ ǀĂŶ ĚĞŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚĞŵĞƚŝŶŐ͕
ǁĂĂƌĚŽŽƌƐƵďƚŝĞůĞƌĞĂŶŽŵĂůŝĞģŶŐĞŵĂƐŬĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘

EĂĚĞŵĞƚŝŶŐŽƉĚĞƉůĂĂƚƐǀĂŶŚĞƚǁĞƌŬǀůĂŬǀĂŶŚĞƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬƵŝƚϮϬϬϵďůĞĞŬĚĂƚĚĞƉĂĚĚŽĐŬ
ǌŽĚĂŶŝŐƐƚĞƌŬŵĂŐŶĞƚŝƐĐŚǀĞƌǀƵŝůĚǁĂƐ͕ĚĂƚĚĞŵĞƚŝŶŐǀŽůůĞĚŝŐŽŶďƌƵŝŬďĂĂƌŝƐ͘

ϳ͘ĂƚĂǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐ
ϳ͘ϭ'ĞŽƌĂĚĂƌϮͲ
ĞǀŽůŐĞŶĚĞƐƚĂƉƉĞŶǁĞƌĚĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚǀŽŽƌĚĞǀĞƌǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚĞŐĞŽƌĂĚĂƌŐĞŐĞǀĞŶƐ͗
x 'ĞŽƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ͕
x ͲƐŚŝĨƚƌĞŵŽǀĂů͕
x dŝŵĞǌĞƌŽĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕
x ĞǁŽǁ͕
x ĂŶĚƉĂƐƐĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞĨŝůƚĞƌŝŶŐ͕
x ĂĐŬŐƌŽƵŶĚƌĞŵŽǀĂů͕
x ϮͲDŝŐƌĂƚŝŽŶ͕
x ŶĞƌŐǇŐĂŝŶ͕
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
x ,ŝůďĞƌƚƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞŶǀĞůŽƉ͕
x dŝŵĞƐůŝĐŝŶŐ͕
x /ŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͕
x dŝŵĞƚŽĚĞƉƚŚĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘

sĞƌǀŽůŐĞŶƐ ǁĞƌĚĞŶ ĚĞ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ ĚŽŽƌƐŶĞĚĞŶ ĂůƐ ŬĂĂƌƚĞŶ ŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚ ŵĞƚ ĞĞŶ
ŐƌŝũƐǁĂĂƌĚĞƐĐŚĂĂů͕ǁĂĂƌďŝũǌǁĂƌƚĞƚŝŶƚĞŶĞĞŶŚŽŐĞƌĞĨůĞĐƚŝĞͲĞŶĞƌŐŝĞĂĂŶĚƵŝĚĞŶĞŶǁŝƚƚĞƚŝŶƚĞŶ
ůĂŐĞƌĞĨůĞĐƚŝĞͲĞŶĞƌŐŝĞǁĂĂƌĚĞŶ͘

ϳ͘ϮDĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞ
ĞƌƵǁĞŐĞŐĞǀĞŶƐǀĂŶĚĞŵĂŐŶĞƚŽŵĞƚƌŝĞǁĞƌĚĞŶĂůƐǀŽůŐƚǀĞƌǁĞƌŬƚ͗
x 'ĞŽƌĞĨĞƌĞŶƚŝĞ͕
x ĞƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ͕
x >ŽǁͲƉĂƐƐĨŝůƚĞƌ͕ 
x >ŝŶĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƌĞŵŽǀĂů͕
x ϮͲŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͘

Ğ ŐĞŢŶƚĞƌƉŽůĞĞƌĚĞǁĂĂƌĚĞŶǁĞƌĚĞŶ ǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚ ĂůƐ ĞĞŶ ďĞĞůĚŵĞƚ ĞĞŶ ŐƌŝũƐǁĂĂƌĚĞŶƐĐŚĂĂů͕
ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ǌǁĂƌƚĞ ƚŝŶƚĞŶ ĞĞŶ ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ĂŶŽŵĂůŝĞ ǁĞĞƌŐĞǀĞŶ ĞŶ ǁŝƚƚĞ ƚŝŶƚĞŶ ĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞ͘'ƌŝũǌĞǁĂĂƌĚĞŶůŝŐŐĞŶƌŽŶĚŶƵůĞŶĚƵŝĚĞŶĚĞŐĞŵŝĚĚĞůĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐƐǁĂĂƌĚĞĂĂŶ͘ƌ
ǁĞƌĚĞŶŶŽŐƚǁĞĞŬĂĂƌƚĞŶĂĂŶŐĞŵĂĂŬƚŽŵĚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞƚĞŚĞůƉĞŶ͗ĠĠŶŬĂĂƌƚŵĞƚĞŶŬĞůĚĞ
ƉŽƐŝƚŝĞǀĞ ǁĂĂƌĚĞŶ ĞŶ ĞĞŶ ƚǁĞĞĚĞ ŬĂĂƌƚ ŵĞƚ ĞŶŬĞů ĚĞ ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ ǁĂĂƌĚĞŶ͕ ǁĂĂƌƵŝƚ ŬůĞŝŶĞ
ĂŶŽŵĂůŝĞģŶǀĞƌǁŝũĚĞƌĚǁĞƌĚĞŶĚŽŽƌůŽǁͲƉĂƐƐĨŝůƚĞƌŝŶŐ͘
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ŝũůĂŐĞ ϴ͗ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝĞ ǀĂŶ ĚĞ ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞ ďŽƌŝŶŐĞŶ ŽƉ ďĂƐŝƐ ǀĂŶ ĚĞ
ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐĐŚĞĞŶďŽĚĞŵŬƵŶĚŝŐĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌĞŶ

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